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INTRODUZIONE 
 
Nell’economia italiana così come nel sistema economico globale, la Family Business è 
senza dubbio il modello di governance che ha contribuito nel modo più costante e 
decisivo alla crescita economica.  
Le due dimensioni di familiness
1
 – ownership e management – sono in grado di 
influenzare le dinamiche del business (Rutherford et al., 2008), soprattutto quando si 
considera l’attuale crisi finanziaria. 
Si può notare che le attività di M&A sono cresciute in modo significativo intorno al 
mondo nel corso degli ultimi due decenni, la quantità e il volume di M&A sta 
raggiungendo livelli da  record. I principali fattori alla base di questo processo sono 
attribuiti alla nascita della globalizzazione, finanziamenti low-cost e attuali turbolenze 
finanziarie, quindi (da qui) la necessità di creare grandi entità in grado di competere 
nella ricerca di ulteriori crescite e profitti; inoltre, l'aumento di flussi di capitale tra i 
confini nazionali dovuti a programmi di riforma economica e di liberalizzazione dei 
mercati nei paesi in via di sviluppo. Un altro fattore chiave che causa crescenti M&A è 
la crescita della globalizzazione degli investimenti alla ricerca dei più alti tassi di 
rendimento e l'opportunità di diversificare il rischio, e molte aziende riconoscono la 
domanda intransigente di avventurarsi oltre oceano o all'interno dei loro paesi. Le M&A 
sono oggi eventi frequenti, e sono normalmente usate in modo intercambiabile nelle 
decisioni strategiche di investimenti, è necessaria però la distinzione fra fusione ed 
acquisizione. Fusioni tra uguali, coinvolgono due entità con una levatura relativamente 
uguale, unendosi e prendendo il meglio da ogni azienda. Una acquisizione comporta un 
                                                             
1
Familiness: per quanto riguarda questo termine alcuni autori (Habershon, Williams, 1999; Rutherford et al., 2008) usano il concetto di 
Familiness per esprimere il livello di interazione tra la famiglia, l’azienda e il management. In particolare, Sciascia & Mazzola (2008, p. 332) 
asserisce che “la familiness dell’azienda si riferisce alla somma delle risorse e competenze generate dall’interazione della famiglia, business, 
e dai membri individuali della famiglia...”. 
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processo molto più facile inserendo una società più piccola in una impresa acquirente 
esistente. 
Il problema della Family Business anima costantemente il dibattito nella letteratura 
internazionale in termini di definizione (Corbetta, 2010; Rutherford et al., 2010), di 
contributo alla crescita del sistema economico e delle peculiarità del management.  
Una definizione di Family Business è quella che considera la presenza della famiglia sia 
nella proprietà che nelle posizioni amministrative (Anderson & Reeb, 2003; Villalonga 
& Amit, 2006).  
Gli investimenti di acquisizioni aziendali potrebbero essere interessanti soprattutto 
quando, durante un periodo di recessione possono presentare differenti interessi, inclusa 
la possibilità di negoziare prezzi bassi per il target (Granata & Chirico, 2010). In questo 
contesto è interessante notare se le Family Business scelgono le acquisizioni come 
possibile strategia a lungo termine (Corbetta, 2005; Zhara et al., 2004), superando così 
l’attitudine all’avversione al rischio nella politica delle acquisizioni (Donckels & 
Frohilich, 1991; Rajan & Zingales, 2003; Segaro, 2012). Molti studi hanno dimostrato 
come le M&As possano generare elevati costi di integrazione producendo così effetti 
negativi nei termini dell’incertezza dei risultati e nell’aumento del rischio di default 
(Galpin & Herndon, 2008).  
Questo mio studio consiste, pertanto, in un’indagine su come le due dimensioni 
(ownership e management) di familiness impattino sul livello e sull’evoluzione del 
coinvolgimento familiare (Family Involvement – FI2). Ho visionato un centinaio di 
papers riguardanti le Business Family che sono state coinvolte in operazioni di M&A 
prese da tutto il mondo, in vari settori industriali e con diverse strutture proprietarie. Tra 
queste ne ho individuate alcune con diverse soluzioni di governance e struttura 
                                                             
2
 FI: indicatore sintetico di family involvement in base all’approccio F-PEC (Astrachan et. Al., 2002). 
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proprietaria focalizzando il mio interesse soprattutto su: concentrazione proprietaria, 
separazione tra proprietà e controllo (fondatori, eredi ed esterni), età e dimensione 
dell’impresa, ambiente legale e tutela degli investitori.  
Tra queste, dopo un’attenta analisi basandomi sulla letteratura precedente, ho potuto 
classificare le Family Business pre/post M&A in base alle performance positive, 
negative e parzialmente positive.  
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CAPITOLO 1 
LA FAMILY BUSINESS 
 
1.1 Definizione di Family Business 
L’impresa familiare è la più antica forma di organizzazione imprenditoriale (Hutcheson 
J. O., 2002). 
Allo stato attuale non esiste una definizione comune e generalmente accettata di 
impresa familiare. La “speciale natura” del business familiare è stata oggetto d’indagine 
già dai primi anni sessanta. Calder (1961), Dinnelley (1964) e Schulze et al. (2001), 
Gomez-Mejia et al. (2001) la associano, principalmente, agli elementi “non razionali” 
(legami di parentela, nepotismo, aspetti emozionali nella gestione, ecc.) dell’impresa 
familiare, che vengono posti in relazione, anche in contrasto, con quelli “razionali” 
(efficienza ed efficacia nella gestione del business). Solo verso la metà degli anni 
ottanta si avvertì la necessità di creare una sorta di linea di demarcazione tra quella che 
poteva essere qualificata come impresa familiare e quella che non lo era, soprattutto 
sulla scorta dell’intenzione di effettuare delle comparazioni tra impresa familiare e non 
familiare per valutarne in maniera oggettiva, attraverso metodi statistici, le eventuali 
differenze nelle performance, nell’impostazione delle strategie, nel processo decisionale 
e in molti altri (Morresi O., 2006/2007). Nei primi anni novanta vi è stato uno sforzo 
non indifferente da parte della letteratura nel cercare di “clusterizzare” le imprese 
familiari proprio sulla base degli elementi distintivi che la caratterizzano. Da qui, si 
sono sviluppate differenti definizioni di impresa familiare: esistono numerose e 
discordanti definizioni di Family Business, alcune basate su criteri numerici (Leach et 
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al. 1999; Villalonga, Amit 2006) altre basate su criteri generazionali (Donnelley, 1964; 
Astrachan, Shanker 2003). 
Shanker e Astrachan (1996) distinguono tre definizioni di impresa familiare, in funzione 
dell’intensità del coinvolgimento della famiglia: 
1) La definizione “ampia”, cioè quella meno stringente, richiede solamente la 
presenza di un qualche coinvolgimento familiare nel business nonché il 
controllo da parte della famiglia sulle decisioni strategiche; 
2) La definizione “media” aggiunge a quella “ampia”, come ulteriore condizione, 
che vi sia il diretto coinvolgimento familiare nel management nonché 
l’intenzione di tramandare il business agli eredi; 
3) La definizione “stretta” richiede, ulteriormente, la presenza di più generazioni 
coinvolte nella gestione e/o nella proprietà. 
 
Nella letteratura aziendalistica “impresa familiare” ed “impresa di famiglia” sono due 
espressioni equivalenti, in quanto entrambe individuano un’impresa nella quale il 
capitale sociale e le decisioni di gestione sono controllate da una o poche famiglie 
collegate tra loro da vincoli di parentela, stretta affinità o solide alleanze; ma il loro 
significato giuridico è molto diverso, come i relativi impatti fiscali. L’impresa familiare 
viene disciplinata dall’Art. 230 bis del Codice Civile (“[...] si intende come familiare il 
coniuge, i parenti entro il terzo grado, gli affini entro il secondo; per impresa familiare 
quella in cui collaborano, in modo continuativo, il coniuge, i parenti entro il terzo 
grado, gli affini entro il secondo”) che la identifica nella fattispecie dell’impresa 
individuale, sebbene il reddito venga suddiviso tra i collaboratori come nelle società di 
persone, non prescrivendo alcuna formalità per la sua costituzione che potrebbe 
avvenire indipendentemente dalla sottoscrizione di un atto negoziale o di una 
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dichiarazione di volontà. La norma è così scarna e lacunosa da far scaturire numerose 
incertezze e dubbi (De Tilla M., Operamolla U., 2005). 
 
Di recente, la Commissione Europea ha costituito il Family Business Group, organo che 
si occupa delle principali problematiche delle aziende familiari nei singoli paesi, che ne 
ha proposto una definizione:  
“A firm, of any size, is a family enterprise if: 1. The majority of votes is in possession of 
the natural person(s) who established the firm, or in possession of the natural person(s) 
who has/have acquired the share capital of the firm, or in possession of their spose, 
parents, child or children’s direct heirs. 2. The majority of votes may be indirect or 
direct. 3. At least one representative of the family or kin is involved in the management 
or administration of the firm. 
Listed companies meet the definition of family enterprise if the person(s) who 
established or acquired the firm (share capital) or their families or descendants possess 
25 per cent of the right to vote mandated by their share capital” (Corbetta G., 2010, 
pag. 15). 
Analizzando la definizione, essa contiene elementi condivisibili e di interesse:  
 Le aziende familiari possono essere di ogni dimensione e non solo piccole; 
 Non è necessario che la famiglia possieda l’intero capitale della società, ma è 
sufficiente il controllo della maggioranza delle azioni, se la società non è 
quotata, o il 25% se la società è quotata; 
 I fondatori possono anche essere due o più persone non appartenenti alla 
medesima famiglia; 
 Non è necessario che sia coinvolta la famiglia fondatrice e l’impresa rimane 
familiare se chi l’ha acquistata è una famiglia imprenditoriale; 
14 
 
 Il controllo può avvenire in forma diretta, ma anche indiretta tramite società 
Holding o altri strumenti; 
 È necessario che almeno un membro della famiglia sia operativo con ruoli di 
governo o di gestione dell’azienda. 
Pertanto, la definizione proposta dal Family Business Group è ampiamente condivisibile 
fatta salva una sintetica precisazione: la “natura familiare” si acquisisce solo quando il/ i 
fondatori (in numero comunque piccolo)
3
 coinvolgono nei loro processi decisionali la 
famiglia di appartenenza. 
La definizione che prevale in letteratura italiana è quella che identifica come familiare 
un’impresa dove “una o poche famiglie, collegate da vincoli di parentela, di affinità o 
da solide alleanze, detengono una quota di capitale di rischio sufficiente ad assicurare il 
controllo dell’impresa” (Corbetta G., 2005). 
Comunque, qualsiasi sia la definizione accettata, ciò che caratterizza le aziende familiari 
è la loro varietà. Quindi, il mondo delle aziende familiari comprende una varietà di 
aziende che presentano strutture proprietarie, modelli di governo e modelli di gestione 
diversi.   
 
In linea generale una Business Family per essere considerata tale deve rispettare almeno 
uno dei seguenti criteri: più del 50 per cento della proprietà deve essere detenuto da una 
o più famiglie, una singola famiglia ne deve detenere il controllo effettivo e la 
maggioranza del management deve essere composta dai membri appartenenti alla stessa 
famiglia (Corbetta G., 2005). 
 
 
                                                             
3 La definizione di un numero soglia è sempre difficile; sembra comunque che un numero superiore a 4-5 unità renda improbabile che 
prima o poi si manifestino i caratteri tipici di un’azienda familiare. È più probabile che l’azienda evolva verso un modello a proprietà sempre 
più diffusa, come avviene per esempio per molte società di consulenza. 
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1.2 Business in the Family, Family in the Business e Family in the Office 
La sinergia che si crea tra l’imprenditore e la sua azienda è tanto più forte quando le sue 
dimensioni sono ancora ridotte ed essa risulta completamente guidata dal suo fondatore 
in ogni decisione o disposizione. 
In uno stadio iniziale il proprietario-fondatore detiene il controllo assoluto (controlling 
owner) ed ha come obiettivo principale la tutela della sua famiglia e l’inserimento dei 
figli nella realtà aziendale. Successivamente, la presenza di fratelli e/o sorelle al 
governo dell’impresa (sibling partnership) determina una gestione definita familiare in 
senso stretto (Lucarini L., 2011). 
La Family Business attraversa tre fasi (Di Mascio A., 2007). 
La prima fase (business in the family) è quella dello start up, comprendente la prima e la 
seconda generazione, in cui fondamentale risulta il business che prevale sulla famiglia. I 
problemi conseguenti risultano non solo aziendali e finanziari, ma anche di natura 
fiscale e societaria. L’obiettivo principale è la crescita e la forma di finanziamento 
diffusa, oltre al capitale proprio, è quella bancaria. Successivamente, il supporto alla 
crescita può servirsi del venture capital e del private equity che prevedono l’apertura del 
capitale di rischio. 
La seconda fase (family in the business) è quella in cui è l’organizzazione a essere il 
concetto prioritario, comprendente la seconda e terza generazione. L’attività è avviata e 
sorgono nuovi problemi legati alla gestione familiare e alla trasmissione del valore 
creato. Viene considerata la fase più rischiosa del Family Business, in quanto la sua 
complessità potrebbe determinare il futuro e precludere lo sviluppo aziendale. 
L’obiettivo principale diventa la crescita associata a una diversificazione e si può 
valutare la possibilità di collocare sul mercato finanziario una parte della proprietà. 
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La terza e ultima fase (family in the office) è quella caratterizzata dalla corporate e dalla 
finanza, comprendente la terza e quarta generazione. Questa realtà richiede nuovi assets 
quali la liquidità, gli intangibles, le rendite, gli immobili e, per questo, viene affidata a 
manager e a specialisti esterni. I servizi collegati sono di consulenza strategica e di 
International Wealth Management (IWM) e riguardano eventuali fusioni, acquisizioni, 
diversificazioni, cessioni o dismissioni del business. Emergono problemi familiari e 
patrimoniali legati all’impossibilità di coinvolgere tutti i membri della famiglia in 
azienda. Molto forte è l’attenzione al controllo.  
 
1.3 Classificazione delle Family Business 
Un’impresa familiare ha come principali obiettivi la sopravvivenza e la trasmissione 
generazionale del valore creato (Lucarini L., 2011). 
La letteratura ci spiega come nella macro categoria “family business” si possano 
individuare diverse micro categorie che tra loro possono definirsi omogenee per 
specifiche caratteristiche. I criteri per questa classificazione possono essere molteplici. 
Possiamo distinguere le Family Business in base al modello di proprietà, alla presenza 
di familiari nel Cda e negli organi di direzione e alla dimensione (Corbetta G., 1995). 
Il modello di proprietà del capitale identifica quattro tipologie che di solito 
corrispondono alle singole fasi di sviluppo di un Family Business: 
 Proprietà assoluta dove il capitale è posseduto da un solo soggetto (tipica dei 
primi anni di vita dell’impresa); 
 Proprietà chiusa stretta dove il capitale è posseduto da pochi membri della 
famiglia (tipica della prima generazione); 
 Proprietà chiusa allargata dove il capitale è posseduto da un numero più ampio 
di soggetti discendenti dalla famiglia (tipica della seconda e terza generazione); 
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 Proprietà aperta dove il capitale è posseduto da soci membri e non membri 
della famiglia (possibile in qualsiasi generazione). 
La presenza di familiari nel Cda e negli organi di direzione esprimono i rapporti 
esistenti tra la famiglia e l’impresa, con il manifestarsi di differenti situazioni in essi 
sono i soli soggetti dedicati al management oppure sono affiancati da esterni: 
 Cda e organi di direzione composti solo da membri della famiglia; 
 Cda e organi di direzione composti da familiari e non, con la maggioranza di 
membri appartenenti alla famiglia; 
 Cda e organi di direzione composti da familiari e non, con la maggioranza di 
membri non appartenenti alla famiglia. 
La dimensione dell’impresa può essere piccola, media o grande a seconda del numero di 
dipendenti, il fatturato e il valore aggiunto. Nell’impresa di minori dimensioni ci si 
aspetta una maggiore flessibilità organizzativa, una minore formalizzazione di ruoli e 
procedure, un processo di decision making più snello ma accentrato nel vertice 
strategico portatore di competenze critiche per l’organizzazione. Da imprese delle 
maggiori dimensioni si attende un’organizzazione maggiormente formalizzata e 
strutturata sia nella dimensione verticale che nella sua dimensione orizzontale. 
Considerando le tre variabili congiuntamente otteniamo vari modelli di imprese 
familiari (Paolone, 1996): 
 Impresa familiare domestica a proprietà assoluta o stretta, Cda e organi di 
direzione composta da familiari e dimensioni aziendali piccole; 
 Impresa familiare tradizionale a proprietà assoluta o stretta, Cda composto da 
soli familiari e organi di direzione misti, dimensioni che possono essere anche 
piccole, ma di norma sono medie e grandi; 
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 Impresa familiare allargata a proprietà allargata, Cda composti da familiari o 
misti e organi di direzione misti, dimensioni medie e grandi; 
 Impresa familiare aperta a capitale posseduto da familiari e soggetti esterni, 
Cda e organi di direzione composti da familiari e non, dimensioni aziendali 
medie e grandi. 
Le aziende familiari possono, anche, essere classificate considerando il “fattore 
imprenditoriale”, estremamente importante per lo sviluppo e la valorizzazione del 
vantaggio competitivo acquisito. Questo porta a due tipi di modelli: il modello 
d’impresa familiare aperta (open family firm model) e il modello dinastico (dynastic 
model) (Corbetta G., 2010). 
Il “modello di impresa familiare aperta” (famiglia Merloni e famiglia Riello) si 
caratterizza per una tensione alla diffusione di un’imprenditorialità individuale tra i 
membri del nucleo familiare proprietario, nella convinzione che ciascun membro della 
famiglia potrà svolgere le sue capacità imprenditoriali separandosi dai fratelli e sorelle e 
portando avanti in piena autonomia le proprie iniziative. Questo modello è tipicamente 
preparato dall’imprenditore capofamiglia attraverso la creazione di più aziende. La 
famiglia dell’imprenditore fondatore o proprietario rappresenta il terreno fertile in cui si 
coltiva la vocazione a diventare imprenditore. 
Il “modello dinastico” (Ermenegildo Zegna, Frescobaldi, Rocca/Techint e Sella) si 
caratterizza per una tensione alla diffusione di imprenditorialità nell’ambito del 
“contesto familiare allargato”, che viene a configurarsi come un serbatoio di 
imprenditorialità familiare destinato a permanere di generazione in generazione. Alla 
base di questo modello vi è uno spirito di clan, di orgoglio di appartenenza a una 
famiglia imprenditoriale vitale e la libertà di scelta se appartenervi o meno, tramite la 
predisposizione di idonei meccanismi di uscita dalla compagine proprietaria. 
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Mettendo a confronto questi due modelli, si evince come nel primo prevalga l’effetto di 
frenare l’innovazione, con la tendenza a sfruttare il vantaggio competitivo acquisito 
nella fase di start up dell’attività imprenditoriale, mentre nel secondo prevalga la 
dinamicità delle risposte ai cambiamenti dal mercato, con la presenza di membri esterni 
alla famiglia (Miglietta N., 2009).  
Da entrambi i modelli sono scaturite imprese familiari vitali, anche se il modello 
dinastico per sua natura favorisce la formazione di gruppi di grandi dimensioni nei 
settori di appartenenza. 
Compagno (1999) cerca, infine, di sintetizzare le visioni che la letteratura ha suggerito 
per la classificazione delle Family Business e suggerisce come queste debbano essere 
sostanzialmente distinte secondo due fondamentali dimensioni di analisi: l’intensità del 
controllo proprietario da parte della famiglia e il ruolo della famiglia stessa 
nell’esercizio delle funzioni di governo. La proprietà impatta direttamente sugli aspetti 
principali della corporate governance e di conseguenza su tutti i processi decisionali in 
atto nell’organizzazione, sia di lungo che di breve periodo. La misura ricercata è il 
grado di familismo: inteso come ampiezza della sovrapposizione istituzionale tra le 
dimensioni della “famiglia”, della “proprietà” e dell’“impresa” (Compagno, 1999).  
Compagno individua quindi quattro categorie da inserire in una matrice composta da 2 
assi che comprendono le dimensioni “Concentrazione della Proprietà” e “Peso Famiglia 
su Decisioni”: le strettamente familiari, le familiari aperte, le familiari allargate e le 
familiari manageriali. 
 
20 
 
Figura 1         Tabella riassuntiva: ruolo della famiglia nelle funzioni di governo e 
direzione 
 
Fonte: Compagno, 1999. 
 
Le “strettamente familiari” sono imprese generalmente di prima generazione, ma anche 
di seconda o di terza generazione, in cui il controllo, proprietario e di gestione, è 
interamente in mano ai componenti del nucleo familiare.  In questa tipologia di imprese 
è risultato evidente come la presenza di membri della famiglia controllante risulti 
predominante negli organi di governo dotati di un effettivo e sostanziale potere 
decisionale (Arioli ed Alii, 1998). Queste imprese hanno una compagine azionaria che 
si basa su solide alleanze tra partner: le lacune nel processo decisionale potrebbero 
bloccare il processo stesso o generare conflitti, in quanto non sempre si può ricorrere 
alle leve fiduciarie della famiglia per comporre gli interessi (Gubitta, Giannecchini 
2002). 
Le “famiglie aperte” sono i risultato di un ampliamento nel tempo della compagine 
proprietaria dischiusa ad elementi non familiari o sottoposta a fenomeni di deriva 
generazionale in seguito a reiterate situazioni di instabilità e di crisi oppure spinte di 
carattere strategico, determinate dal contesto innovativo nel quale l’impresa si trova ad 
operare (Compagno, 1999). 
Nelle “famiglie allargate”, in cui il vincolo proprietario rimane preponderante, si attenua 
significativamente il peso sull’esercizio delle funzioni di governo e di gestione. Quindi, 
in questo modello i processi decisionali sono ben progettati, ma la difficoltà di 
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raggiungere la maggioranza proprietaria nelle decisioni rischia di rendere strutturale il 
conflitto (Gubitta, Giannecchini 2002). 
Infine, si rilevano le “famiglie manageriali” vere e proprie, nell’ambito delle quali la 
famiglia fondatrice si è definitivamente separata sia da un significativo controllo 
proprietario che dall’esercizio attivo delle funzioni di governo. In queste situazioni si 
sono spesso realizzate delle operazioni di management buy out o buy in, seguite, in 
genere, a condizioni di scarsa gestibilità dell’assetto familiare, dovute spesso a una 
deriva generazionale non facilmente ricomponibile. La gestione operativa dell’impresa 
è poi quasi totalmente delegata ai manager non familiari (Gubitta, Giannecchini, 2002). 
 
Un’impresa familiare può adottare differenti stili manageriali per realizzare le strategie 
e attraverso l’accentramento del processo decisionale e le caratteristiche citate possono 
raggiungere rapidamente efficienze operative, senza aver bisogno di ristrutturazioni e 
riorganizzazioni aziendali tipiche delle imprese non familiari. La stessa fiducia e lealtà, 
riconosciuta e condivisa dagli stakeholders, migliora le relazioni aumentando il grado di 
coinvolgimento per il raggiungimento della mission aziendale. Le decisioni prese in 
modo informale rendono flessibile l’intera organizzazione facilitandone lo sviluppo, con 
una struttura snella e rapida.      
 
1.4 Le dimensioni e le relazioni del fenomeno 
La famiglia e l’impresa costituiscono i due sistemi complessi che interagiscono nelle 
aziende a proprietà familiare con un conseguente reciproco condizionamento, in quanto 
differenti per natura, obiettivi e logiche. La famiglia attraverso l’apporto di risorse 
umane e finanziarie mira al sostentamento e all’assistenza dei propri membri, mentre 
l’impresa ha come obiettivo la vendita dei prodotti o servizi per la remunerazione dei 
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fattori produttivi. Nonostante la famiglia sia guidata da logiche emozionali e l’impresa 
da logiche economiche, entrambi condividono principi comuni quali la continuità, 
l’unione e la creazione di valore. Tradizionalmente trascurato, l’aspetto patrimoniale è 
di fondamentale importanza, poiché il patrimonio dell’imprenditore si fonde con la 
famiglia e l’azienda (Zocchi W., 2004).  
Ognuna di queste tre dimensioni può essere a sua volta scomposta. La famiglia si 
compone di familiari stretti e di familiari indiretti. L’azienda di famiglia può essere 
d’opera, di capitale, holding, immobiliare e di rendita. Il successo e la continuità del 
Family Business è, dunque, affidata al loro perfetto equilibrio, separando i problemi 
della famiglia da quelli dell’impresa. 
In base a questo si possono delineare due approcci gestionali diversi: family oriented e 
business oriented. Nel primo è la famiglia a prevalere sull’impresa e la maggior parte 
delle risorse vengono prelevate dal business a vantaggio del patrimonio familiare. 
L’impresa viene gestita da soggetti familiari senza alcuna presenza di soggetti esterni 
che potrebbero altrimenti turbare l’equilibrio famiglia-impresa, sottraendo potere 
decisionale. Nel secondo, invece, è l’impresa a prevalere sulla famiglia e le risorse 
finanziarie vengono conferite da quest’ultima. I patrimoni sono nettamente separati e 
l’azienda rappresenta una realtà distinta, governata nell’interesse generale e orientata 
all’autofinanziamento. 
Sicuramente questo secondo modello permette all’impresa di reagire meglio alle nuove 
esigenze dei mercati, con la possibilità di coglierne le opportunità di crescita tramite il 
mantenimento della competitività. 
Se la famiglia e il patrimonio sono in equilibrio anche l’azienda lo sarà, ovvero quando 
la famiglia non è in preda alle conflittualità e il patrimonio è ben gestito. In generale, 
l’impresa rappresenta per la famiglia il suo principale investimento e un elemento di 
23 
 
fondamentale importanza. La famiglia apporta tutte le risorse disponibili, materiali e 
immateriali, comprese le risorse ricavate dall’impresa stessa. Questo legame si 
consolida con il passare del tempo, quando l’imprenditore dovrà autofinanziare i nuovi 
investimenti o sarà spinto a trasmettere la propria attività alle generazioni che lo 
seguiranno. Nelle imprese familiari si crea, quindi, una sovrapposizione di questi due 
sistemi che può comportare sia effetti positivi che negativi, sinergie o problemi 
riguardanti la gestione. 
Secondo Lansberg questa sovrapposizione è vantaggiosa nella fase iniziale di 
formazione, quando i rapporti sono ancora molto organici, mentre con il consolidarsi 
del business essa genera conflitti e contraddizioni di tipo normativo (Lansberg, 1983). 
L’autore suggerisce di acquisire coscienza del fatto che sia i principi familiari sia i 
principi aziendali hanno origine in questo tipo di istituzione particolare e di considerare 
i familiari che vi lavorano in base a due prospettive distinte, quella della proprietà e 
quella della gestione operativa. Il criterio fondamentale da assumere, per la 
pianificazione di efficaci strategie e meccanismi di gestione, sarebbe di considerare i 
familiari come soggetti sia ai principi che regolano i rapporti familiari sia ai criteri 
aziendali.  
   
1.5 La diffusione del family business nel contesto globale e nazionale 
Le imprese familiari rappresentano, sia in contributo sul PIL che di forza lavoro, la 
tipologia di impresa più diffusa. Le stime accolte indicano come esse oscillerebbero a 
livello mondiale tra il 65 per cento e l’80 per cento del totale. Tradizionalmente e 
tendenzialmente assumono un ruolo di rilievo nei settori primari, quali l’agricoltura e il 
commercio (Lucarini L., 2011).  
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Secondo i dati IFERA
4, l’Europa sarebbe il continente in cui esse sono maggiormente 
presenti. Le percentuali di Francia (60%), Germania (84%), Olanda (74%), Portogallo 
(70%), Belgio (70%), Regno Unito (70-75%), Spagna (75%), Svezia (79%), Finlandia 
(80%), Grecia (80%) e Italia (85%) ne sono una prova. In America si segnala il caso 
degli Stati Uniti (95%), superiore rispetto all’America Centrale e Latina comprendente 
Argentina, Cile e Uruguay (65%). In Brasile, invece, più del 90 per cento di imprese 
sono a carattere familiare, mentre in Australia sembrano rappresentare il 75 per cento. 
Per quanto riguarda i paesi asiatici sono pochi ancora oggi i dati disponibili, nonostante 
ci siano le aziende familiari. 
Come si ricava dall’indagine IFERA, le imprese familiari in Italia costituiscono la realtà 
aziendale prevalente sia come PMI che come grandi imprese o gruppi industriali, da 
sempre contrapposta a quella anglosassone a capitalismo manageriale e public 
company. Una stima più accurata, basata sulla struttura proprietaria e di controllo, è 
fornita dalla Banca d’Italia che dimostra come la proprietà sia molto concentrata con 
una dimensione media della quota detenuta dal primo azionista pari al 52 per cento del 
capitale. Da questa analisi emerge che il 48 per cento delle imprese sono controllate di 
diritto da un unico azionista e la somma delle prime tre quote consente di controllare la 
totalità delle imprese considerate. I risultati ottenuti confermano l’assenza di proprietà 
diffusa e che la proprietà diretta è detenuta nella maggioranza dei casi da persone 
fisiche. Il modello di controllo dominante tra le PMI è quello familiare (46%), seguito 
da quello assoluto (22%), quello di gruppo (17%) e quello di coalizione (13%) (Trento 
S., Giacomelli S., 2005).  
Relativamente alle classi di fatturato annuo, il 39 per cento delle imprese familiari 
italiane si aggira sui 60 milioni di euro, mentre il 53 per cento supera i 361 milioni di 
                                                             
4 International Family Enterprise Research Academy (IFERA), fondata nel 2001 da un gruppo di professori e ricercatori con l’obiettivo di 
sviluppare gli studi sull’impresa familiare su scala mondiale. 
25 
 
euro. In base alla distribuzione geografica, invece, il 73 per cento si collocano al Nord, 
il 17 per cento al Centro e il 10 per cento al Sud. 
Nel sistema industriale italiano l’elevata presenza di PMI e il numero contenuto di 
imprese di grandi dimensioni può ricondursi a una forte vocazione imprenditoriale. In 
particolare, l’aumento del numero di familiari e la “deriva generazionale”, le basse 
barriere all’entrata di alcuni settori, la presenza di distretti industriali, i processi di 
esternalizzazione e il sistema delle facilitazioni pubbliche spinge alla creazione di nuove 
imprese. Ciò comporta uno sbilanciamento nel nostro sistema verso la piccola e media 
dimensione ed è ragione di questo nanismo
5
 (Corbetta G., 2000). Secondo Unioncamere 
e Mediobanca, le medie imprese sarebbero “la punta di diamante del nostro sistema 
produttivo” e, sebbene rappresentino solo l’1,3 per cento del tessuto manufatturiero, 
generano oltre il 13 per cento del valore aggiunto, grazie alla qualità e lo stile dei 
prodotti, la flessibilità delle organizzazioni, la capacità di realizzare innovazioni, 
accordi di cooperazione e progetti di localizzazione all’estero. Queste risorse si 
trasformano in vantaggi competitivi per superare le insidie e le difficoltà che la 
concorrenza internazionale, con la crescente globalizzazione e integrazione dei mercati, 
ha scaturito sovrapponendosi al consistente peso dei paesi BRICS
6
 e dei Next-11
7
 
(O’Neil, 2001). 
 
1.6 Le fasi di sviluppo delle imprese familiari 
Lo sviluppo di un’impresa familiare può essere considerato non solamente in termini di 
crescita dimensionale, ma anche in termini qualitativi e caratterizzato dall’alternativa di 
momenti di crisi e di evoluzione. Il successo o il fallimento di un Family Business è 
                                                             
5 Nanismo: inteso come patologia dell’impresa, è la prolungata assenza di crescita dimensionale lungo un periodo tale da abbracciare almeno 
tre generazioni della famiglia proprietaria. 
6
 BRICS: acronimo di Brasile, Russia, India e Cina. 
7
 Next-11: la sigla fa riferimento a Bangladesh, Corea del Sud, Egitto, Filippine, Indonesia, Iran, Messico, Nigeria, Pakistan, Turchia e 
Vietnam. 
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determinato da diversi fattori riferibili all’impresa come le risorse finanziarie, le risorse 
umane, le risorse dei sistemi operativi e al titolare/manager con riferimento alle sue 
capacità operative, manageriali e alle sue capacità strategiche. 
Gli studi sull’impresa familiare riferiti agli anni Sessanta e Settanta assumono di base 
che le logiche familiari nella gestione dell’impresa siano un freno al processo di 
transizione verso assetti organizzativi più evoluti. Essi si focalizzano sull’analisi di quei 
fattori propri della famiglia che ostacolano un’amministrazione efficiente dell’impresa. 
La loro origine risiede nella presenza di questi due sistemi, la famiglia e l’impresa, che 
implicano conflitti di ruolo con conseguente confusione (Chandler A. D., 1962). 
Negli anni Ottanta si consolida l’idea del ruolo rilevante dell’impresa familiare nei 
sistemi economici più avanzati, grazie alla sua capacità di rispondere prontamente e con 
innovazione a un ambiente caratterizzato da crescente instabilità e turbolenza. In questi 
anni si rivalutano le doti imprenditoriali di intuizione e la capacità di innovare, dopo che 
per lunghi anni il management professionale si era centrato più sullo sviluppo di 
capacità di analisi e sull’applicazione di tecniche di gestione che sulla rapidità di azione 
e decisione. 
Messo in crisi il mito della Public Company dalla rilevanza dei fenomeni di take-over 
ostili, dagli aspetti negativi della burocrazia e dall’avversione ad assumere rischi, cresce 
l’interesse verso le aziende di famiglia con l’assunto di base che sia un potenziale di 
sviluppo dell’impresa. Ciò ha portato a focalizzare l’attenzione sul ruolo della famiglia 
come elemento fondante di coesione interna e di adattamento all’ambiente, tralasciando 
i problemi e i meccanismi relativi alla transizione verso l’impresa manageriale. Superata 
la tendenza a considerare la famiglia e l’impresa due entità separate, è emersa la loro 
concezione congiunta e l’analisi in base alle loro reciproche relazioni. La Family 
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Business viene così valutata come forma stabile e durevole dei sistemi più sviluppati, 
abbandonando il mito della sua inevitabile crisi (Boldizzoni D., 1988). 
Oggi si rileva come lo sviluppo delle imprese familiari attraversa modalità differenti 
rispetto alla sola crescita dimensionale, con la creazione di network di aziende di 
dimensioni ridotte che sono controllate dalla famiglia e la cui gestione viene affidata ai 
membri della stessa. A questo proposito si osserva la tendenza a utilizzare modelli meno 
normativi con approcci multidisciplinari capaci di far emergere la parte meno razionale 
del Family Business, avente particolare utilità nello stimolo e nel potenziale di crescita. 
In generale, si possono individuare le seguenti fasi di sviluppo, ognuna caratterizzata da 
un cambiamento strategico di base (Lucarini L., 2011): 
 Padronale, nella quale la dimensione risulta piccola e la gestione semplice e 
accentrata (es. ditta individuale); 
 Padronale allargata, nella quale l’introduzione di collaboratori esterni alla 
famiglia ne determina una crescita dimensionale (es. società di persone, S.n.c., 
S.a.s.); 
 Pseudo manageriale, nella quale la crescita risulta continua e si avvertono i 
primi problemi di governance che inducono a un’implosione o alla vendita (es. 
società di capitali, S.r.l. o S.p.A.); 
 Manageriale evoluta, nella quale la crescita risulta rapida e ampia con 
l’introduzione di consulenti per la relativa gestione straordinaria (es. gruppo o 
conglomerato); 
 Manageriale sofisticata, nella quale la gestione viene delegata e il controllo 
unicamente per eccezione (es. multinazionale o società quotate). 
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1.7 La diversificazione del patrimonio familiare 
L’esperienza di molte famiglie imprenditoriali suggerisce che una qualche forma di 
diversificazione del patrimonio sia utile per queste ragioni (Corbetta G., 2010): 
 La diversificazione del patrimonio familiare in una qualche forma favorisce una 
diversificazione del rischio e, quindi, la possibilità di fronteggiare con maggior 
successo le eventuali crisi di una delle attività controllate; 
 La diversificazione del patrimonio familiare in attività aziendali tra loro 
diversificate facilita l’attribuzione a vari familiari di un ruolo imprenditoriale 
consentendo di evitare così eventuali laceranti conflitti di leadership; 
 La diversificazione del patrimonio familiare facilita eventuali splitting8 tra i vari 
membri della famiglia imprenditoriale ove si manifestassero conflitti tra membri 
della famiglia; 
 La diversificazione del patrimonio familiare facilita lo svolgimento dei processi 
di successione perché dà la possibilità di realizzare diverse opzioni non 
costringendo tutti i familiari a rimanere vincolati alla proprietà dell’unica attività 
aziendale. 
 
1.7.1. La diversificazione delle aziende controllate 
In alcuni casi, le aziende controllate operanti in un unico business generano un 
free cash flow che può essere distribuito ai soci o investito in altre attività 
aziendali non correlate. 
Con riferimento alle aziende a controllo manageriale si sostiene che sia meglio 
distribuire tali risorse ai soci per evitare che esse siano impiegate dal management 
dell’azienda per l’interesse personale di accrescere il proprio potere più che 
                                                             
8 Splitting: nel linguaggio tributario, significa frazionamento del reddito tra i componenti di una stessa famiglia per ridurre il carico fiscale; 
nel linguaggio finanziario, significa frazionamento dei titoli azionari, che consiste nell’aumentare il numero delle azioni in circolazione di 
una società dividendone proporzionalmente il prezzo unitario. 
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nell’interesse degli azionisti. Nelle aziende familiari la scelta di distribuire ingenti 
risorse ai soci può avere conseguenze negative: da un lato, può alimentare stili di 
vita opulenti che contrastano con il valore della sobrietà, indicato come un valore 
proprio delle aziende familiari di successo; dall’altro, può indurre i singoli nuclei 
familiari a investire in attività proprie e, nel tempo, a perdere interesse 
nell’impresa familiare originaria, creando le premesse per l’avvio di processi di 
ridefinizione della compagine proprietaria che comunque portano con sé qualche 
travaglio.  
Per evitare tali conseguenze, la scelta di investire in attività aziendali non 
correlate tra loro può rappresentare una valida opzione, naturalmente a condizione 
che il processo di diversificazione sia realizzato rispettando le condizioni di 
successo (Anderson e Reeb, 2003): 
 L’adozione di una strategia esplicita che definisca una logica chiara in 
termini di dimensione delle attività oggetto di diversificazione e di altre 
caratteristiche del settore e delle imprese target, pur mantenendo una 
flessibilità nell’esecuzione a seconda delle opportunità che si presentano; 
 Il rispetto per i nuovi business, dotandosi delle competenze necessarie 
anche attraverso l’inserimento di nuovi manager o l’utilizzo di consulenti 
specializzati, evitando soprattutto di affidare tali attività a familiari ritenuti 
poco capaci solo per toglierli dall’attività aziendale principale; 
 Una struttura di governo e di gestione moderna fondata su una società 
Holding capace di definire il portafoglio target e di indirizzare e 
controllare le sub holding e su società sub holding capaci di competere con 
efficacia nei propri business; 
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 Una dotazione adeguata di capitale proprio, in modo da poter sopportare 
eventuali insuccessi o comunque piani di sviluppo più onerosi di quanto 
pianificato senza mettere in discussione la continuità delle attività 
aziendali originarie. 
 Talvolta, tali strategie si rivelano perdenti perché le famiglie non hanno le 
competenze per gestire le nuove attività e perché un rapporto opaco con il potere 
politico, prima o poi, riduce la vitalità imprenditoriale dei familiari (Corbetta G., 
2010). 
 
1.7.2 I fabbisogni delle famiglie imprenditoriali con patrimonio articolato 
La storia di tutte le famiglie imprenditoriali giunte alla seconda o alla terza 
generazione insegna che una parte del patrimonio indiviso non è stato investito in 
attività aziendali controllate (Corbetta G.,2010). 
A seguito di tali scelte, risulta molto interessante provare a distinguere le famiglie 
imprenditoriali a seconda di determinate caratteristiche del patrimonio controllato. 
La prima variabile di classificazione riguarda la consistenza di tale patrimonio, 
che deve essere calcolata includendo anche il valore delle attività aziendali 
controllate dalla famiglia nel suo insieme. È utile distinguere le grandi famiglie, 
dalle famiglie importanti a livello locale e dalle famiglie ricche. Le prime sono le 
famiglie la cui visibilità nazionale è fonte di comportamenti specifici; le famiglie 
note a livello locale sono importanti perché spesso costituiscono casi che altre 
famiglie imprenditoriali, quelle definite “ricche”, prendono come esempio nelle 
loro scelte di investimento. 
L’origine del patrimonio di una famiglia imprenditoriale è la seconda variabile di 
classificazione e può essere intesa secondo due modalità. In primo luogo, il 
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patrimonio può avere un’origine più o meno recente: ove l’origine sia antica è 
probabile che la famiglia abbia sviluppato una maggiore maturità nel gestire la 
ricchezza e, talvolta, anche un maggior distacco rispetto ad essa. In secondo 
luogo, il patrimonio può essere stato originato in misura maggiore delle attività 
aziendali controllate o da altri assets e ciò definisce quali siano le competenze 
critiche della famiglia oltre che il focus della sua attenzione. 
Una terza variabile è il grado di diversificazione degli stessi. Quanto più il 
patrimonio della famiglia è composto da assets diversi (attività aziendali, beni 
immobili, beni mobili, beni artistici, liquidità), tanto più le decisioni di 
investimento saranno articolate e coinvolgeranno molteplici interlocutori con 
competenze diverse. 
Per classificare le famiglie imprenditoriali è necessario conoscere un altro 
elemento che riguarda la percentuale di patrimonio mantenuto indiviso e quella 
invece di proprietà di singoli nuclei familiari. 
Una volta comprese le specificità delle caratteristiche del proprio patrimonio una 
famiglia imprenditoriale deve, prima di tutto, individuare le strutture, i processi e 
le persone in grado di controllare e misurare il patrimonio disponibile in tutte le 
sue forme. In secondo luogo, deve preoccuparsi di far crescere il proprio 
patrimonio complessivo o almeno di non perdere potere d’acquisto reale nel 
tempo. Infine, una famiglia imprenditoriale deve preoccuparsi di preservare nel 
tempo il patrimonio a sua disposizione con forme di gestione dei rischi e di 
assicurazione delle attività aziendali e delle altre componenti non aziendali del 
patrimonio familiare e con forme di organizzazione societaria finalizzate a 
minimizzare gli oneri e i rischi fiscali, anche quelli derivanti da eventuali conflitti 
tra i familiari. 
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1.7.2.1 I family office 
Un buon numero di famiglie imprenditoriali manifestano un atteggiamento 
critico verso gli intermediari finanziari (Corbetta G., 2010). Le ragioni sono: 
 I rendimenti negativi realizzati dai gestori, anche più blasonati, in anni 
recenti; 
 L’esistenza di conflitti di interesse dei gestori che tendono a proporre ai 
clienti opportunità di investimento della liquidità che risultano 
interessanti più per il gestore stesso che per il cliente; 
 Un livello insufficiente di personalizzazione del servizio da parte di 
molti intermediari; 
 Il diffuso atteggiamento di “superiorità intellettuale” che produce un 
certo fastidio soprattutto in presenza di risultati negativi a fronte della 
capacità della famiglia imprenditoriale di continuare a produrre risultati 
positivi nelle attività aziendali controllati direttamente. 
L’insieme di questi elementi, unito alla maggiore cultura finanziaria propria dei 
membri più giovani delle famiglie imprenditoriali e alla volontà di mantenere 
una gestione unitaria del patrimonio della famiglia indiviso e anche di quello in 
capo ai singoli familiari, hanno portato a importare dall’estero il modello dei 
cosiddetti family office. Con questo termine si intendono uffici o società 
impegnate a fornire assistenza finanziaria e non finanziaria ai membri di 
famiglie imprenditoriali. Si identificano tre grandi classi di family office: 
 Family office no profit controllati da una o più famiglie imprenditoriali 
proprietarie o ex proprietarie di attività aziendali che erogano servizi 
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esclusivamente alla o alle famiglie che ne hanno promosso la 
costituzione e che ne sostengono i costi; 
 Family office profit controllati da una o più famiglie imprenditoriali 
proprietarie o ex proprietarie di attività aziendali che erogano servizi 
alle famiglie proprietarie ma anche ad altri possibili clienti; 
 Family office profit di proprietà di soggetti diversi dalle famiglie 
imprenditoriali (tipicamente professionisti e consulenti) che forniscono 
servizi a più famiglie imprenditoriali o ad altri tipi di clienti. 
Le famiglie imprenditoriali che hanno deciso di investire in un family office o 
di rivolgersi a un family office costituito da professionisti si propongono 
sempre di soddisfare due esigenze principali: una migliore gestione del 
patrimonio familiare e il mantenimento di uno spirito unitario della famiglia. I 
family office presentano i seguenti vantaggi:  
 L’indipendenza (interlocutori liberi da conflitti di interesse); 
 Il livello di competenza (professionisti altamente qualificati); 
 La personalizzazione: resa possibile dal fatto che un family office 
nasce per soddisfare le esigenze di un solo cliente o comunque di un 
numero di clienti limitato; 
 La familiarità nella relazione; 
 L’unicità dell’interlocutore; 
 La rapidità decisionale e di intervento. 
La decisione di avvalersi dei servizi di un family office può facilitare anche il 
mantenimento di uno spirito unitario della famiglia. 
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Un altro passaggio decisionale riguarda la scelta di costruire in proprio (make) 
un family office profit o no profit, oppure di avvalersi dei servizi offerti da terzi 
(buy).  
La decisione di avviare un proprio family office no profit dipende dalla 
dimensione del patrimonio a disposizione non investito in attività aziendali 
oltre che da un atteggiamento do-it-myself e dalla presenza nella famiglia di 
una o più persone interessate a occuparsene più direttamente. La decisione di 
avviare un family office no profit insieme ad altre famiglie imprenditoriali 
dipende essenzialmente dai legami esistenti con altre famiglie, che devono 
essere ovviamente di grande familiarità e fiducia. Le decisioni, invece, di 
avviare un family office profit costituiscono il risultato di una scelta di 
diversificazione delle famiglie proprietarie le quali confidano nella loro 
capacità di comprendere i fabbisogni delle famiglie loro simili. 
 
1.8 Le aziende familiari di successo: confronto tra accademici e practitioners. 
L’unicità e le vie che portano al successo delle imprese familiari sono del tutto 
particolari: la performance dipende dall’abilità di gestire tre tipologie di networks. 
La rete di conoscenze familiari, che tiene conto di tutti i membri della famiglia nelle 
istituzioni (che siano o non siano coinvolti nella gestione del capitale di rischio); il 
network organizzativo, che include tutte le persone che prendono parte nel business di 
famiglia (partendo dal vertice strategico, passando dalle linee manageriali intermedie, 
fino ad arrivare ai ruoli organizzativi di più basso livello, componenti familiari e non); il 
network ambientale, che coinvolge tutti gli stakeholder esterni, come i consumatori, i 
fornitori, le banche e i membri di tutte le altre istituzioni. 
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Nelle Family Business la dimensione personale d’impresa aumenta quando 
l’imprenditore gestisce direttamente queste tre reti (Rullani E., 1999). Questa persona è 
generalmente il fondatore dell’impresa.  
Per evitare il rischio di avere una semplificazione eccessiva, si mettono a confronto tre 
contributi diversi, in modo che sia possibile, da un lato, apprezzare le differenze dettate 
dalla varietà di campioni considerati e di metodologie utilizzate e, dall’altro, notare 
alcune comunanze. 
I coniugi Miller, Danny Miller e Isabelle Le Breton-Miller, hanno analizzato una 
quarantina di casi di grandi e centenari Family Controller Business (FCB) che hanno 
raggiunto e mantenuto la leadership per periodi lunghi nei settori più diversi. Tra questi 
casi si trovano prevalentemente aziende americane (ad esempio Bombardier, S.C. 
Johnson & Son, The New York Time Company), ma anche alcune europee (come 
IKEA, Michelin, Tetra Pak AB), tutte accomunate da un modello di management con 
caratteristiche simili (Miller e Le Breton-Miller, 2005).  
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Gli Autori identificano i fattori di successo dei FCB lungo quattro dimensioni (le 
quattro C): Continuità, Comunità, Contatti, Comando. 
Tabella 1 Lo schema delle quattro C 
 Priorità Pratiche 
Continuità: 
il perseguimento del 
sogno 
Perseguire una missione 
duratura, concreta e 
garantire un’azienda sana, 
longeva, per la sua 
realizzazione 
Adottare una missione 
significativa e costruire le 
competenze basilari da cui 
essa dipende, sacrificando 
e investendo con pazienza; 
esercitare con 
amministrazione attenta; 
promuovere mandati 
lunghi e apprendistato del 
management 
 
Comunità: mantenere la 
tribù unita 
Promuovere una cultura 
coesa e altruista con 
persone impegnate e 
motivate 
Evidenziare i valori forti e 
promuovere costantemente 
la socializzazione; creare 
uno stato illuminato di 
welfare; favorire 
l’informalità che dà via 
libera allo spirito di 
iniziativa e il lavoro di 
gruppo; rafforzare 
l’intolleranza verso la 
mediocrità 
 
Contatti: essere dei buoni 
vicini e partner 
Sviluppare relazioni 
durevoli, win-win con 
l’estero per supportare 
l’azienda nei periodi 
difficili 
Sviluppare relazioni strette 
con i maggiori clienti e 
fornitori; creare ampi 
network; rimanere in 
contatto con i clienti; 
essere munifici verso la 
società 
 
Comando: agire e 
intervenire liberamente 
Conservare la libertà di 
prendere decisioni 
coraggiose e flessibili e 
mantenere “vivace” 
l’azienda 
Agire con velocità, 
coraggio e originalità; 
sfruttare un top 
management team (TMT) 
differenziato e con pieni 
poteri 
Fonte: Miller e Le Breton-Miller, 2005, tr. It2005, p. 28  
(Corbetta G., 2010, pag. 53) 
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Ognuno dei quattro fattori trova radici nella famiglia proprietaria: la Continuità è un 
valore trasmesso di generazione in generazione attraverso lunghi processi di 
apprendistato; i dipendenti si affezionano alla società perché la identificano con una 
famiglia e la famiglia proprietaria, dall’altro lato, si impegna a scegliere, far 
socializzare, formare e seguire i propri dipendenti perché sono loro che hanno il 
compito di badare all’impresa, il loro bene più prezioso; i partner sono attratti dalla 
stabilità connessa alla natura familiare dell’impresa; l’indipendenza dei leader è resa 
possibile dalla loro appartenenza alla proprietà o comunque dalla presenza di una 
famiglia proprietaria che chiede ai propri manager di guardare al lungo periodo senza 
preoccuparsi delle conseguenze nel breve termine (Corbetta G., 2010). 
La capacità dei migliori FCB sta nella loro abilità di combinarli in modo originale, 
facendoli “suonare come una melodia” senza cadere in eccessi. Osservando come le 
imprese analizzate compongono i quattro fattori, gli Autori individuano cinque strategie 
possibili, ognuna delle quali si fonda su due dei fattori: i creatori di marchi (come S.C. 
Johnson) perseguono come priorità  la Continuità dell’investimento sul brand e la 
coesione della Comunità che prende la forma di una cultura condivisa; i maestri 
artigiani (come The New York Times Company) trasmettono di generazione in 
generazione la Continuità del mestiere e coinvolgono i dipendenti tutti nello sforzo 
necessario per ottenere e mantenere l’eccellenza; i grandi operatori (come IKEA) sono 
capaci di costruire con Continuità l’impressionante infrastruttura necessaria 
valorizzando le relazioni con i partner della catena del valore; gli innovatori (come 
Michelin e Tetra Pak AB) si caratterizzano per un Comando coraggioso e per una 
Comunità capace di esprimere creatività e lavoro di squadra; i creatori di grandi progetti 
(come Bombardier) investono su un top management veloce nel decidere e su una rete 
di contatti costruita nelle generazioni.  
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Per ognuna delle strategie perseguite i due fattori (tra le quattro C) non considerati come 
prioritari devono essere sviluppati come fattori complementari. 
Gli Autori, inoltre, esaminano anche i passi falsi di queste imprese. I FCB analizzati 
entrano in un periodo di difficoltà quando una delle priorità fondamentali è estremizzata 
o si indebolisce oppure quando uno dei fattori complementari viene meno. In sostanza, 
si afferma il Paradosso di Icaro: “le pratiche e le capacità che creano successo 
spingono sovente le aziende verso estremi pericolosi, ... portando infine al fallimento. ... 
Il Paradosso di Icaro mostra la perdita delle sfumature, della capacità di resistenza e 
della complessità. L’organizzazione diviene così troppo semplice, troppo specializzata, 
ossessiva, con un focus ristretto, intollerante, ignara ed eccessiva. ... Una causa del 
paradosso è rappresentata dallo stesso successo, che può indurre a un’estrema 
confidenza, dando ai top manager un falso senso di sicurezza, e irrigidire le pratiche 
preferite, le politiche, le unità aziendali e i manager a cui tale successo viene attribuito”. 
Un eccesso di Continuità può allora portare a un conservatorismo eccessivo e alla 
stagnazione; l’estrema omogeneità in una Comunità organizzata può causare 
isolazionismo e intolleranza; troppa indipendenza nel Comando genera comportamenti 
imprudenti; i Contatti o le alleanze troppo rigide o esclusive possono essere finalizzate 
solo a costruire lobbies  contrarie alla libera concorrenza.  
Un altro contributo è stato dato da alcune società di consulenza internazionali di grandi 
dimensioni che hanno di recente istituito practice globali dedicate alle tematiche 
specifiche delle aziende familiari. È necessario ricordare che non solo in USA e in 
Europa, ma altresì in alcune aree geografiche come l’Asia o l’America Latina, le 
aziende familiari rappresentano una quota importante del sistema industriale e 
commerciale. Tuttavia, la consulenza generalista in tema di Family Business richiede un 
impegno di tempo rilevante di consulenti senior, gli unici con l’esperienza e la maturità 
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necessarie per determinare specifici processi, e non offre ampi spazi per consulenti 
giovani: ciò rende poco attrattivo questo mercato per le grandi società che, di solito, 
preferiscono progetti nei quali sia possibile una diversa proporzione di impegno delle 
diverse categorie di risorse. 
Di recente, prendendo atto della domanda di consulenza proveniente da alcune grandi 
aziende familiari in aree del mondo, McKinsey ha ritenuto opportuno svolgere qualche 
approfondimento sugli elementi di successo di tali aziende giungendo alla conclusione 
che le aziende familiari di successo sono quelle dove si sia in grado di (Elstrodt, 2003): 
 Gestire bene l’impresa; 
 Mantenere la famiglia unita e felice. 
Infine, anche le grandi istituzioni finanziarie hanno intravisto un possibile mercato nelle 
aziende familiari. Uno dei tentativi più significativi è quello compiuto da JPMorgan 
Private Bank che nel 2003 ha chiesto a una dozzina di studiosi e consulenti di tutto il 
mondo di definire i principi vincenti per il successo delle aziende familiari. Essi sono: 
 Avere una visione chiara: la chiara consapevolezza di un obiettivo condiviso tra 
i familiari, una missione che vada al di là della proprietà materiale; 
 Coltivare le capacità imprenditoriali; 
 Elaborare una pianificazione strategica per ridurre i rischi e cogliere le 
opportunità; 
 Chiarire i ruoli e le responsabilità; 
 Comunicare, comunicare, comunicare; 
 Aiutare i membri della famiglia a sviluppare competenze specifiche; 
 Assicurare l’indipendenza dei membri della famiglia, predisponendo altresì 
possibili vie d’uscita. 
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CAPITOLO 2 
Le Strategie e i Modelli di Gestione della Family Business 
 
2.1 Family Business e processi di internazionalizzazione (anche nel contesto 
italiano) 
Approfondendo l’articolo di Gomez-Mejia et al. (2009) che specifica come i processi 
decisionali strategici di diversificazione internazionale siano necessariamente e 
vicendevolmente legati con  la componente familiare aziendale, si è deciso anche di 
definire e contestualizzare il fenomeno dei Family Business italiani. Attraverso approcci 
empirici si è analizzato tale fenomeno rapportandolo al panorama economico italiano al 
fine di capire come la struttura proprietaria, nelle sue molteplici manifestazioni, potesse 
essere un elemento distintivo e caratteristico. 
L’obiettivo è di portare una risultanza teorica ed empirica su come la struttura 
proprietaria possa impattare sul decision making strategico e su come una specifica 
decisione di vitale importanza, quale la scelta dei mercati in cui operare, sia 
intrinsecamente legata a fattori completamente diversi da quelli che la teoria economica 
classica ritiene diffusamente validi per valutare l’attrattività di un paese.  
In primo luogo, gli studiosi suggeriscono che, se un Family Business decide di 
diversificare la propria attività, e si deve scegliere tra il proprio mercato nazionale e 
quello estero, questo è più propenso a mantenere una dimensione domestica piuttosto 
che allargare la propria organizzazione all’esterno dei confini nazionali. La 
diversificazione in un mercato estero ha l’indubbio vantaggio di ridurre la possibile 
fluttuazione dei ricavi dividendo l’investimento in mercati che sono meno correlati tra 
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loro e riuscire ad evitare le possibili sistematicità negative di un singolo sistema paese. 
Secondo gli autori, questa decisione nelle imprese familiari è vissuto come un 
“dilemma”: l’internazionalizzazione riduce il rischio d’impresa ma aumenta la 
probabilità di una perdita in termini di SEW
9
 (“socioemotional wealth”). La prima 
ragione è che la diversificazione internazionale richiede delle risorse finanziarie che 
possono essere reperite solo esternamente tramite l’indebitamento o l’apertura della 
compagine sociale. Questo può dare forza agli investitori terzi (banche o venture 
capitalist) che potrebbero influenzare i processi decisionali familiari, come per esempio 
la scelta del top management team o la rigida valutazione degli executive familiari.  
Inoltre, come notato da Hitt et al. (1997), “Le differenze che si possono incontrare 
attraverso le diverse nazioni aumentano il fabbisogno informativo dei manager. Costi 
logistici, barriere al commercio e differenze culturali, definiscono il management dei 
processi di internazionalizzazione come decisioni e processi altamente complessi”. Per 
riuscire a superare queste difficoltà la famiglia può essere costretta ad assumere un 
CEO
10
 dall’esterno della compagnie familiare con esperienza e conoscenza delle 
dinamiche commerciali delle molteplici nazioni in cui è chiamato ad operare. Anche 
quest’azione può quindi portare ad una perdita di SEW da parte dell’impresa. Se si 
volesse utilizzare la teoria dell’agenzia si potrebbe dire che i processi di 
internazionalizzazione sono associati ad un maggiore livello di asimmetrie informative 
tra principale ed agente rispetto ad un processo di diversificazione nazionale. Lo 
sviluppo di un adeguato sistema di monitoring per la famiglia può essere operazione di 
non facile riuscita.  
                                                             
9
SEW (“Socioemotional Wealth”): con questo termine si identifica la “dotazione affettiva” o “patrimonio sociale-emotivo” che caratterizza 
la dimensione familiare nella gestione d’impresa.  
10 Chief Executive Officer (CEO): descrive la posizione del funzionario più anziano aziendale (esecutivo) o l’amministratore incaricato di 
gestire un’organizzazione “for-profit”. L’amministratore delegato di una società o di società riferisce in genere al C.d.A. e ha il il compito di 
massimizzare il valore dell’entità. I titoli spesso dati al titolare della posizione CEO sono presidente o amministratore delegato (CE).  
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Chi decide, dunque, di intraprendere dei processi di internazionalizzazione deve 
necessariamente affrontare quello che Barkema et al. (1996) definiscono come “Double 
layered acculturation” ossia, un processo culturale a doppia entrata: l’obiettivo è quello 
di riuscire a coniugare la cultura aziendale con la cultura del paese in cui si 
internazionalizza, che può essere più o meno vicina a quella del paese di origine. La 
distanza culturale può essere una forma di incertezza molto pervasiva a livello di valori 
manageriali, processi decisionali e regole non scritte che può sprecare energie in termini 
di costi di coordinamento, comunicazione e gestione dei flussi informativi con 
l’impresa. 
In conclusione, l’apertura degli assetti proprietari uniti all’apertura dei gruppi di vertice 
a competenze esterne rappresenta un vero e proprio strumento di rafforzamento 
strategico, organizzativo e finanziario dell’impresa che consente di elevare il livello di 
progettualità nei meccanismi di proiezione internazionale. La significatività della 
relazione tra le variabili scelte non è condizionata dalla variazione della dimensione 
aziendale. Infatti, non esiste una relazione diretta tra caratteristiche degli assetti di 
Governance e dimensioni d’impresa. L’apertura della Governance, inoltre, non altera la 
natura di “impresa familiare”, ma va a ridefinire i ruoli della famiglia all’interno 
dell’assetto istituzionale e organizzativo, in relazione alle esigenze di sviluppo 
dell’impresa. 
 
2.2 La strategia aziendale 
L’impresa familiare, intesa come un’attività governata con lo scopo di sviluppare e 
sostenere una visione condivisa e controllata da membri della stessa famiglia, implica 
l’esistenza di obiettivi di lungo termine, di una strategia pianificata per il 
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raggiungimento di tali obiettivi e di meccanismi atti a permettere la realizzazione, la 
valutazione e il controllo della stessa.  
L’analisi e la gestione di questo processo non si differenzia rispetto a un’impresa non 
familiare, in quanto ogni strategia deve essere necessariamente formulata, realizzata, 
valutata e controllata tenendo presente i suoi obiettivi di lungo termine. Le eventuali 
differenze andranno ricercate negli obiettivi prefissati, nel modo in cui la gestione del 
processo strategico si realizza e nei soggetti che vi partecipano. Infatti, in una Family 
Business il proprietario è in grado di influenzare tutte le fasi della gestione del processo 
strategico, mentre nelle imprese non familiari ciò non avviene e le influenze della 
famiglia possono nell’ipotesi essere indirette.  
Secondo Ansoff la strategia aziendale è costituita dall’insieme delle politiche che 
l’azienda pone in essere al fine di raggiungere i suoi fini fondamentali e come tale è 
causa prima dei risultati futuri incidendo sul contrasto tra la variabilità dell’ambiente 
esterno e la rigidità dell’organizzazione interna (Ansoff H.I., 1965). Il concetto di 
strategia è basato sulla ricerca di un incontro con l’ambiente esterno mediante assetti 
aziendali flessibili (comportamento adattivo) oppure strategie che influenzano 
l’ambiente verso le modifiche desiderate (comportamento proattivo). La capacità di 
risposta ai mutamenti ambientali è condizionata da fattori esterni all’azienda, quali 
l’intensità e la velocità dei cambiamenti del settore, e da fattori aziendali propri degli 
assetti istituzionali e organizzativi, quali la politica degli investimenti e i vincoli relativi 
alle risorse umane e finanziarie. 
Le fasi che si susseguono nel processo di scelta della strategia e nella sua successiva 
realizzazione si presentano dinamiche e interattive, formulate attraverso una 
pianificazione attenta degli obiettivi e implementate secondo una selezione e 
valutazione delle opportune alternative con un controllo garantito dalla misurazione 
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delle performance raggiunte per eventuali correzioni  o aggiustamenti necessari. Tali 
meccanismi di controllo possono differire significativamente rispetto a un’impresa non 
familiare, in quanto dettati dalla proprietà familiare con l’influenza dei suoi valori, dei 
suoi interessi e della sua cultura. 
Gli obiettivi di un’impresa familiare, dati il coinvolgimento della famiglia nella 
proprietà e nella gestione, sono lontani dalle logiche legate alla massimizzazione del 
valore economico del capitale per gli azionisti proprie delle imprese manageriali 
(Lucarini L., 2011). Ward propone un modello di sviluppo della Family Business a tre 
stadi, in cui nel primo i bisogni della famiglia e del business sono consistenti, nel 
secondo la crescita e la formazione dei figli assumono un’importanza rilevante, mentre 
nel terzo i bisogni della famiglia e del business possono divenire conflittuali (Ward J.L., 
1987). Nel primo stadio le motivazioni e le caratteristiche del fondatore sono 
rappresentative degli obiettivi dell’impresa familiare, nel secondo possono cambiare 
riflettendo la sua priorità nella sistemazione adeguata dei figli, mentre nel terzo possono 
ancora cambiare per effetto dei bisogni della famiglia o per il miglioramento di una crisi 
di risultati (turnaround). Nell’analisi del processo strategico giova tener presente 
l’esistenza di queste differenze nella formulazione degli obiettivi aziendali dovute alla 
presenza della famiglia e all’esistenza di tali stadi evolutivi del business. Emerge, 
quindi, come la trasmissione trans-generazionale dell’impresa rappresenti uno degli 
obiettivi di lungo termine che invita a pianificare crescita e sviluppo dell’attività 
imprenditoriale parallelamente alla ricerca di armonia all’interno della famiglia 
(Lucarini L., 2011).  
La formulazione della strategia deve considerare l’interazione fra famiglia e business 
con il suo relativo cambiamento in concomitanza di ogni ricambio generazionale e 
gestire contemporaneamente necessità strategiche differenti. La diversificazione 
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strategica o il mutamento di strategia sono manovre rischiose e attuate solo in situazioni 
in cui si è nell’impossibilità di ottenere risultati positivi o incrementali, in crisi aziendali 
o da ragioni indotte dall’ambiente esterno. Questa pianificazione strategica risulta più 
rilevante rispetto a un’impresa non familiare considerando l’esistenza di relazioni tra i 
membri appartenenti alla famiglia e di relazioni tra i membri e i manager esterni ad 
essa.  
La realizzazione della strategia è compromessa dal rischio che le risorse e le capacità 
siano concentrate in una o poche persone oppure a membri familiari non adeguati al 
ruolo. Secondo Lansberg dovrebbero essere impiegati nei ruoli chiave della gestione 
solo i soggetti che hanno e dimostrano le migliori competenze (Lansberg I., 1983). Da 
qui la necessità di introdurre nella governance membri esterni al nucleo familiare; anche 
se autori quali Ford e Janovic sostengono che le risorse umane esterne alla famiglia 
sarebbero legate da una mancanza di conoscenza dell’impresa e del suo ambiente con 
conseguente incapacità nella realizzazione degli interessi della proprietà (Ford R.H., 
1988 e Janovic D.L., 1989). Un’altra corrente di pensiero, invece, sottolinea come 
l’operato dei manager sarebbe condizionato dalla famiglia proprietaria; quindi, non 
libero da influenze e pressioni con l’apporto di meno valore. La presenza di un 
management professionale rappresentato dalla famiglia con una pianificazione 
finanziaria unita a un sistema di controllo di gestione adeguato possono ridurre 
notevolmente la necessità di rivolgersi a membri esterni per la realizzazione delle 
strategie aziendali. Le relazioni tra familiari rappresentano anche in questa fase un 
impatto potenziale molto elevato dovuto alla periodicità quotidiana dei rapporti. 
Le decisioni strategiche e la loro implementazione necessitano di un adeguato controllo 
e di meccanismi operativi che ne valutino i risultai conseguiti per far fronte alla 
necessità di organizzare la struttura d’impresa attraverso la previsione di deleghe e 
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l’attribuzione di ruoli chiave anche a membri esterni. I bisogni dell’impresa e quelle 
della famiglia possono essere alle volte contrastanti e le strategie per raggiungerli non 
compatibili in quanto non si può ritenere che ciò che è profittevole per il business possa 
esserlo anche per la famiglia, o che la salvaguardia dell’armonia familiare generi 
performance aziendali positive. In questo senso la valutazione e il controllo della 
strategia deve avvenire con sistemi di programmazione di misura della performance e di 
riorganizzazione amministrativa e finanziaria.  
In conclusione, quindi, la gestione familiare è incentrata nell’eredità amministrativa 
della famiglia (sistema embedded) e tale radicamento richiede la comprensione delle 
relazioni sociali al suo interno, del suo impatto sul capitale sociale dell’impresa e sul 
grado di familiness dovuto a un cambiamento strategico nella dimensione o nella 
struttura come ad esempio il momento in cui si organizza la successione del potere. 
 
2.3 Le strategie competitive nelle aziende familiari 
Per strategia competitiva si intendono le decisioni e le azioni in tema di sistema di 
prodotto offerto, di segmenti di mercato serviti e di struttura aziendale impiegata 
(Corbetta G., 2010).  
L’analisi delle strategie competitive delle aziende familiari deve prendere avvio dalla 
necessità di definire come le strategie di tali imprese possano differenziarsi da quelle di 
aziende di altri tipi, posto che molti elementi di una strategia competitiva di un’azienda 
familiare sono del tutto simili a quelli di un’azienda non familiare.  
È noto che molte piccole o anche micro aziende familiari sopravvivono per lungo 
tempo, anche se di rado per più di una generazione, con semplici strategie imitative che 
godono magari di qualche condizione esterna di favore. 
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Osservando le strategie competitive delle aziende familiari è possibile distinguere due 
tipo di strategia: la Leadership in un ambito competitivo ristretto e la Crescita per 
adiacenze.  
 
2.3.1 Le “diversità” delle aziende familiari 
Innanzitutto, posto che spesso nelle aziende familiari i membri della famiglia non 
interpretano solo il ruolo di proprietario, ma anche manageriale o di governo, i 
processi di gestione strategica sono influenzati dallo stato delle relazioni 
all’interno della famiglia proprietaria. Quindi, nelle aziende familiari la qualità 
della gestione, pur a parità di capacità delle persone che la interpretano, può 
essere inferiore a quella propria di altri tipi di aziende a causa delle distrazioni 
prodotte da dinamiche che riguardano propriamente la famiglia proprietaria 
(Corbetta G., 2010).  
In secondo luogo, le strategie competitive delle aziende familiari sono influenzate 
dal ruolo del capitale proprio. Per un verso, il capitale fornito dalle famiglie 
imprenditoriali non è capitale speculativo, o meglio il capitale fornito è “capitale 
paziente” che, a meno che la famiglia decida di vendere l’azienda, rimane in 
azienda per tempi lunghi e accetta una remunerazione collegata ai ritmi e ai cicli 
dell’impresa. Per altro verso, nelle aziende familiari esiste la preoccupazione di 
mantenere il controllo della maggioranza del capitale. 
In terzo luogo, nelle aziende familiari lo sviluppo del patrimonio di conoscenze 
tecnico-industriali e commerciali è fortemente condizionato dalle famiglie 
proprietarie (Corbetta G., 2010). Spesso le imprese nascono proprio attorno a una 
innovazione di prodotto o di processo i cui elementi caratteristici vengono poi 
tramandati di generazione in generazione. Il patrimonio tecnico-industriale e 
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commerciale delle aziende familiari si accumula rapidamente grazie anche alla 
maggiore focalizzazione su poche combinazioni economiche propria di molte 
aziende familiari anche di grandi dimensioni e alla prolungata permanenza delle 
risorse umane all’interno dell’azienda. Anzi, un problema delle aziende non 
familiari sembra proprio essere quello che i manager non accumulano livelli 
adeguati di conoscenza e sapere specifico anche per l’elevato turnover che li 
caratterizza (Hamel e Prahalad, 1989). 
In quarto luogo, nelle aziende familiari la credibilità dell’azienda è fortemente 
legata, nel bene e nel male, alla credibilità della famiglia proprietaria.  
In quinto luogo, nelle aziende familiari si sviluppa un rapporto con i  
collaboratori, o almeno con un gruppo di essi, fondato su relazioni di lunga durata 
con l’azienda e con i singoli membri della famiglia (Corbetta G., 2010). 
In sesto luogo, le strategie competitive delle aziende familiari risentono più di 
altre imprese della storia passata (Corbetta G., 2010) . Questo legame con la storia 
può avere valenza positiva o negativa sia perché i risultati ottenuti in passato che 
influenzano il presente possono essere positivi o negativi, sia perché certi modelli 
decisionali o di comportamento appresi dal passato, se non adeguatamente 
reinterpretati e aggiornati in funzione dei cambiamenti del contesto sociale, 
culturale ed economico, possono diventare “vecchi” e perdere di validità 
(Corbetta G., 2010).  
Infine, le strategie competitive delle aziende familiari sono influenzate dal 
radicamento territoriale che caratterizza le famiglie imprenditoriali. Le radici 
territoriali danno forza e valore a un’azienda (Corbetta G., 2010).  
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In conclusione, gli impatti che la natura finanziaria dell’azienda può esercitare 
sulla strategia competitiva dell’azienda stessa possono essere sia positivi sia 
negativi.  
 
Il risultato finale dipende:  
 Dalla “qualità della famiglia proprietaria”: una famiglia unita, rispettosa 
dell’azienda e guidata da persone competenti ha un impatto positivo sulla 
strategia dell’azienda (Corbetta G., 2010); 
 Dalla capacità di gestione della “tensione tra gli opposti” che riesce a 
svilupparsi all’interno della famiglia proprietaria. Una famiglia capace di 
offrire capitale paziente senza accettare remunerazioni inadeguate per 
tempi lunghi, di far lavorare insieme collaboratori vecchi e nuovi, di 
conoscere e reinterpretare la storia passata, di valorizzare il proprio 
contesto territoriale aprendosi nel contempo al mondo intero ha un impatto 
positivo sulla strategia dell’azienda (Corbetta G., 2010). 
 
2.3.2 La leadership in un ambito competitivo ristretto 
Una delle possibili strategie competitive delle aziende familiare è la “Leadership 
in un ambito competitivo ristretto” (Porter, 1987). In altre parole, alcune aziende 
perseguono l’obiettivo di diventare leader con uno o pochi prodotti o servizi, in un 
ambito di mercato rappresentato da uno o pochi segmenti o da uno o pochi 
mercati geografici, svolgendo all’interno dell’azienda una o poche fasi dell’intera 
filiera di produzione del prodotto o del servizio (Corbetta G., 2010). 
La strategia di leadership in un ambito competitivo ristretto è particolarmente 
adatta alle aziende familiari perché è sostenibile dal punto di vista finanziario 
51 
 
anche solo con risorse della famiglia e valorizza alcuni caratteri tipici di tali 
aziende: la storia della famiglia, l’accumulo di competenze tecniche e 
commerciali o di relazioni commerciali critiche in capo a membri della famiglia, 
il legame duraturo con alcuni collaboratori, la logica di partnership con clienti e 
fornitori, il radicamento territoriale. Tale strategia richiede alcune condizioni: 
 Una delimitazione corretta dell’ambito competitivo in modo che sia 
caratterizzato da barriere reali che rendano difficile l’ingresso di altri 
competitori più o meno grandi; 
 Una dimensione non grande dell’ambito competitivo così delineato in 
modo che, da un lato, sia possibile mantenere la leadership pur rimanendo 
di piccola o media dimensione e, dall’altro, non si crei interesse da parte di 
competitori più grandi; 
 Un continuo ed elevato investimento su ricerca, tecnologia, competenze 
commerciali, per ottenere e mantenere la leadership; 
 Un continuo ed elevato investimento per trasmettere la storia e l’unicità di 
proposta dell’azienda in quell’ambito competitivo; 
 La rinuncia ragionata a iniziative di crescita non coerenti con il disegno di 
leadership nell’ambito ristretto prescelto; 
 La ricerca ragionata di qualche area di crescita, pur limitata, perché senza 
crescita prima o poi si producono fenomeni di inerzia strategica che 
attenuano la vis imprenditoriale e rendono altresì l’azienda meno 
interessante per i giovani membri della famiglia. 
La leadership in un ambito competitivo ristretto, quindi, è una strategia rischiosa 
che può essere messa in pericolo da alcuni cambiamenti, se non debitamente 
affrontati. In primo luogo, il prodotto offerto può perdere di interesse per un 
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cambiamento radicale dei modelli di consumo. In secondo luogo, la strategia può 
entrare in crisi perché l’ambito di mercato presidiato cresce in misura significativa 
creando interesse per altri competitori di dimensioni maggiori che possono 
decidere di fare il loro ingresso in tale ambito con la forza della propria 
dimensione. In terzo luogo, la strategia in un ambito competitivo ristretto può 
entrare in crisi per un fenomeno tipico delle aziende familiari: la deriva 
generazionale. 
 
2.3.3 La crescita per adiacenze 
La crescita per adiacenze è la strategia perseguita da quelle aziende familiari che, 
dopo aver raggiunto una posizione di rilievo in un ambito competitivo ristretto, si 
cimentano con un processo di crescita per aree (geografiche, di segmento di 
mercato, di prodotto o servizio, di filiera) limitrofe (Corbetta G., 2010). 
Talvolta una famiglia imprenditoriale decide di perseguire un processo di crescita 
della propria azienda per arricchire le barriere attorno al proprio core business, per 
diversificare il rischio rispetto a una strategia troppo focalizzata su un ambito 
ristretto, per sfruttare risorse e competenze comuni, per ridurre i rischi di inerzia 
all’interno dell’organizzazione e di spiazzamento strategico di fronte a concorrenti 
che siano diventati molto più grandi, per dare spazio a un numero crescente di 
familiari. 
Talvolta, invece, la crescita è imposta dalla situazione. 
Anche la strategia di crescita per adiacenze è coerente con i caratteri propri delle 
aziende familiari. Il ritmo della crescita può essere dosato e ciò dà modo alla 
famiglia proprietaria di seguire la crescita con le risorse finanziarie necessarie e di 
procedere con gradualità al rafforzamento manageriale integrando via via manager 
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provenienti dall’esterno con i manager familiari e non familiari già presenti in 
azienda. Inoltre, consente di continuare a valorizzare le competenze tecniche e 
commerciali e le relazioni commerciali critiche possedute da uno o più membri 
della famiglia. 
La cultura internazionale delle famiglie imprenditoriali si afferma, di norma, o per 
una innata vocazione di alcuni membri della famiglia o a seguito di un processo di 
maturazione culturale della famiglia, ossia di un processo grazie al quale si 
cominciano a conoscere e ad apprezzare le opportunità che possono venire da altre 
culture nazionali.  
Se la famiglia imprenditoriale non è disponibile a un processo di apertura a 
manager non familiari è difficile sostenere un processo di internazionalizzazione 
impegnativo (Corbetta G., 2010).  
  
2.4 Le strategie economico-finanziarie 
Le strategie economico-finanziarie delle aziende familiari devono sempre essere 
analizzate considerando congiuntamente le dinamiche proprie delle aziende controllate 
e le dinamiche che riguardano la famiglia proprietaria. Senza questa visione sistematica 
si rischia di non comprendere le ragioni delle scelte compiute dalle famiglie proprietarie 
(Corbetta G., 2010). 
 
2.4.1. Dinamiche che aumentano i fabbisogni finanziari della compagine 
familiare 
Due forze possono aumentare i fabbisogni finanziari delle compagini familiari. La 
prima forza è legata alle dinamiche competitive proprie delle aziende controllate. 
In molti settori, le spinte alla crescita dimensionale delle imprese sono in via di 
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intensificazione: l’aumento del grado di internazionalizzazione, l’aumento della 
dimensione media delle imprese operanti, l’aumento degli investimenti necessari 
in ricerca o in tecnologia, la necessità di un riequilibrio contrattuale nei rapporti 
con clienti o fornitori sono fatti che stanno all’origine della spinta alla crescita. In 
alcuni casi l’aumento dei fabbisogni finanziari dell’azienda è collegato alla 
realizzazione di un disegno strategico lungimirante perseguito dalla famiglia 
imprenditoriale anche in settori che, a prima vista, potrebbero non rendere 
necessario un forte aumento delle dimensioni (Corbetta G., 2010).  
La seconda forza che può aumentare i fabbisogni finanziari di una compagine 
familiare è legata alle dinamiche familiari. Per prepararsi al processo di 
successione in alcune famiglie può nascere il problema della diversificazione del 
patrimonio familiare in attività extra-aziendali. La diversificazione si impone 
talvolta per soddisfare i diritti patrimoniali dei coniugi che si preferisce “lasciar 
fuori” dal capitale dell’impresa anche a causa della accresciuta labilità dei 
matrimoni. La diversificazione, infine, consente alla famiglia di affrontare il 
processo successorio con maggior sicurezza, oltre che con qualche vantaggio 
fiscale. I fabbisogni possono crescere anche per la necessità di procedere a 
ricomposizioni delle compagini proprietarie divenute troppo ampie a seguito dei 
processi di “deriva generazionale” (Dematté C. e Corbetta G., 1993). 
I fabbisogni totali di una famiglia imprenditoriale in un determinato intervallo di 
tempo sono quindi la somma dei fabbisogni collegati alle dinamiche dell’azienda 
e di quelli collegati alle dinamiche familiari (Corbetta G., 2010).     
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2.4.2. Apertura del capitale a fondi di private equity 
Le aziende familiari di successo hanno molti punti di forza: significativa vivacità 
imprenditoriale, forte cultura industriale, elevata reputazione presso la clientela, 
stabilità della leadership, grande attenzione ai dettagli (Corbetta G., 2010).  
Giunti a un certo punto, ci sono varie motivazioni che possono spingere gli 
imprenditori a prendere in considerazione l’ipotesi di coinvolgere gli operatori di 
private equity; tra di esse ci sono (Corbetta G., 2010): 
 La necessità di farsi affiancare da un operatore professionale che investa il 
proprio capitale diventando un interlocutore con il quale confrontarsi per 
mettere a punto le strategie competitive, finanziarie e organizzate utili per 
traguardare un nuovo ciclo di crescita che può portare alla quotazione in 
Borsa; 
 La volontà di diversificare il patrimonio della famiglia per prepararsi con 
un più ampio ventaglio di opzioni a un passaggio generazionale o 
semplicemente per ridurre il tasso di rischio complessivo dei propri 
investimenti; 
 La necessità di procedere a semplificazioni della compagine proprietaria 
familiare favorendo l’uscita dei soci meno interessati che, se costretti a 
rimanere coinvolti in azienda, diventano sempre, prima o poi, fonte di 
problemi o perlomeno di pericolosi rallentamenti nei processi decisionali. 
 Il coinvolgimento di un private equity rappresenta sempre l’inizio di una nuova 
fase di sviluppo dell’azienda.  
Le condizioni che possono favorire un miglior incontro tra domanda e offerta di 
private equity possono essere rintracciate osservando che il nostro sistema 
industriale è composto da aziende antiche dove la forza propulsiva delle famiglie 
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potrebbe essersi esaurita, che la naturale deriva generazionale collegata ai processi 
di successione favorisce la riallocazione proprietaria, che le necessità dettate dalla 
competizione internazionale dovrebbero favorire processi di crescita più intensa. 
Altre condizioni riguardano, invece, gli atteggiamenti e i comportamenti degli 
operatori che vendono i servizi, come ad esempio apportare una specializzazione 
settoriale, utilizzare un linguaggio comprensibile ai vari familiari, assumere un 
atteggiamento flessibile che porti a soddisfare le richieste che vengono da una 
famiglia a meno che esse siano dannose per il private equity (Corbetta G., 2010). 
 
2.4.3. Apertura del capitale attraverso la quotazione in Borsa 
Una famiglia proprietaria può decidere di procedere all’apertura del capitale 
direttamente attraverso la quotazione in Borsa.  
I cambiamenti collegati alla quotazione in Borsa si presentano in un’azienda 
familiare ancora prima di arrivare al momento della quotazione. Infatti, il 
management deve mettere a punto un progetto di sviluppo dell’impresa a medio 
termine che possa risultare interessante per il mercato. Il progetto di sviluppo deve 
tenere conto dei cambiamenti strategici attesi nell’ambiente, deve presentare con 
chiarezza le scelte che si intendono compiere, deve fondarsi sulle risorse e 
competenze maturate dall’impresa. In definitiva, bisogna preparare una “storia” e 
un business plan da vendere al mercato. 
Senza un progetto di sviluppo chiaro e credibile il mercato non investe 
nell’impresa e la qualità della famiglia imprenditoriale o del management è un 
elemento essenziale perché il progetto sia credibile (Corbetta G., 2010). 
Si può dire che la quotazione “familiarizza” l’impresa creando le premesse per 
una più chiara distinzione tra famiglia e impresa senza per questo mortificare la 
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famiglia che continua a esercitare il ruolo dell’azionista di controllo, il ruolo 
imprenditoriale e il ruolo di garante dell’immagine di serietà, di prestigio e di 
esperienza nel settore ove opera.  
La quotazione in Borsa fa perdere ai membri della famiglia una serie di 
prerogative che prima avevano, quali la possibilità di: 
 Risolvere al proprio interno questioni di varia natura senza l’intervento di 
estranei; 
 Decidere in modo autonomo, senza condizionamenti di soci di capitale, la 
strategia da intraprendere e l’organizzazione ritenuta più adeguata; 
 Accogliere nelle decisioni aziendali obiettivi diversi da quelli 
dell’aumento del valore dell’impresa; 
 Far leva sui legami familiari per far passare punti di vista particolari o 
personali. 
L’esperienza di molte imprese familiari europee suggerisce che il mantenimento 
dell’intero controllo della società Holding e la quotazione di una o più società Sub 
Holding sia la via migliore per aumentare il valore del patrimonio delle famiglie 
imprenditoriali. 
 
2.5 Le strategie organizzative 
Nelle aziende familiari di grandissime dimensioni (ad esempio famiglie come gli 
Agnelli, i Rocca) le strategie organizzative sono influenzate dalla famiglia proprietaria 
soprattutto attraverso la nomina dell’Amministratore Delegato. L’organizzazione è 
disegnata secondo le regole che valgono per tutti i tipi di aziende di dimensioni simili. 
Se l’azienda è quotata e nessun familiare lavora in azienda la natura familiare 
dell’azienda è ancora meno visibile osservando l’organizzazione aziendale.  
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Nelle aziende familiari di piccole dimensioni (ad esempio aziende con venti o trenta 
dipendenti) il grado di influenza della famiglia sull’organizzazione è elevato, soprattutto 
se più di un familiare è impegnato in azienda.  
Tra questi due estremi si collocano moltissime aziende familiari dove le strategie 
organizzative richiedono un certo grado di progettazione e, nel contempo, sono 
influenzate in misura significativa dalla natura familiare della proprietà. 
 
2.5.1. Ambiguità delle strutture organizzative 
Le strutture organizzative di molte aziende familiari o sono poco formalizzate 
(cioè non esiste un organigramma scritto) oppure presentano elementi di 
differenza tra assetti formali e assetti sostanziali. In entrambi i casi, la 
conseguenza è che le strutture organizzative presentano tratti di ambiguità.  
La mancata focalizzazione, in alcuni casi, è la conseguenza di alcuni 
convincimenti del familiare che esercita il ruolo imprenditoriale in tema di 
rapporto con i manager non familiari. 
La mancata maturazione organizzativa, nel lungo andare, diventa un limite alla 
crescita dell’azienda oppure un fattore di rischio in caso di crescita accelerata 
dell’azienda stessa imposta da dinamiche di settore o ricercata per ambizione 
imprenditoriale. 
In altri casi, la mancata formalizzazione trova ragione nella presenza di più 
familiari con ruoli manageriali.  
Talvolta, queste situazioni non sono formalizzate solo perché si vuole evitare di 
creare malcontento in alcune persone, familiari o non familiari. In sostanza, si 
teme di introdurre all’interno dell’organizzazione occasioni di rivalità o di 
demotivazione personale che possono danneggiare il buon funzionamento 
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dell’organizzazione stessa. Se la mancata formalizzazione non diventa causa di 
confusione organizzativa, e solo per un determinato lasso di tempo, essa può 
essere una strategia organizzativa ragionevole. Occorre in ogni caso preparare le 
condizioni per procedere in tempi brevi a chiarire ruoli e riporti gerarchici. 
Le ambiguità delle strutture organizzative, se non monitorate con attenzione e, se 
nel caso, corrette tempestivamente, producono conseguenze negative per l’azienda 
che possono anche non ribaltarsi negativamente sui risultati aziendali, almeno per 
un determinato periodo. In ogni caso, nel medio - lungo termine tali ambiguità 
producono inefficienze, incertezze decisionali, fraintendimenti e demotivazione 
che non permettono la crescita di un modello organizzativo che possa 
accompagnare lo sviluppo dell’azienda.   
 
2.5.2. Irrigidimento organizzativo e le sue conseguenze 
Dove non si realizzano le necessarie modifiche organizzative, prima o poi la 
continuità dell’azienda sarà minacciata dall’irrigidimento organizzativo, con cui si 
intende uno stato di malessere in cui viene a trovarsi un’impresa dove, nonostante 
le pressioni ambientali e interne suggeriscano il cambiamento, non si procede ad 
alcuna innovazione e si tende a mantenere il modello organizzativo esistente. 
Tale irrigidimento, del quale è responsabile la leadership aziendale in carica, può 
assumere diverse forme, per esempio: 
 Non volontà (o incapacità) di gestire collaboratori professionalmente più 
capaci che richiedono maggior autonomia e maggiore interazione 
orizzontale; 
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 Non volontà di mettere a punto flussi informativi che rendano disponibili 
una maggior quantità di informazioni a un numero maggiore di 
collaboratori; 
 Difficoltà a mettere a punto nuovi sistemi di valutazione dei contributi 
apportati e di remunerazione di tali contributi; 
 Mancata considerazione dei vantaggi di una struttura organizzativa non 
funzionale. 
Nelle aziende familiari le due forme più diffuse di irrigidimento organizzativo 
sono collegate alle difficoltà di procedere al necessario ricambio manageriale e di 
sviluppare il lavoro collegiale. 
 
2.5.2.1. Il ricambio manageriale 
Tra le cause della difficoltà del ricambio manageriale occorre ricordare la 
riconoscenza che gli imprenditori riservano ai collaboratori “storici” e la 
cautela nel procedere alla loro sostituzione. Se tali collaboratori sono 
familiari, il problema assume connotati ancora più complicati. 
La teoria organizzativa suggerisce che la delega è un processo che comporta 
alcuni vantaggi: sopperisce alla naturale limitatezza delle conoscenze, 
informazioni e capacità in capo a una singola persona; determina un 
alleggerimento dei compiti dell’alta direzione; favorisce prontezza di 
risposta alle sollecitazioni ambientali; rafforza la motivazione dei soggetti a 
cui sono delegati i poteri. In altre parole, un buon processo di delega 
contribuisce alla costruzione di un contesto organizzativo favorevole allo 
sviluppo di capacità di iniziativa imprenditoriale diffusa (Bartlett e Ghoshal, 
1996).  
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In conclusione, perché un’azienda familiare continui il suo percorso di 
sviluppo il ricambio manageriale è sempre necessario, poiché l’ingresso di 
nuovi responsabili adatti e ben motivati apporta nuove competenze aziendali 
e perché esso costituisce l’occasione per suscitare nei collaboratori tutti un 
rinnovato impegno. 
 
2.5.2.2. Il lavoro collegiale 
In alcune aziende familiari, in particolare se di medie dimensioni, si registra 
un certo disagio a seguito della difficoltà dell’imprenditore ad attivare il 
Comitato di Direzione, ossia un meccanismo di integrazione costituito da 
periodiche riunioni di lavoro collegiale con i primi collaboratori. 
L’imprenditore non vuole modificare la modalità di lavoro che, di norma, ha 
seguito sin dalla nascita dell’azienda e che prevede relazioni dirette e 
individuali con i primi collaboratori. Tale scelta comporta prima o poi 
qualche disagio organizzativo.  
Un Comitato di Direzione può dirsi funzionante quando: si riunisce con una 
periodicità non superiore a un mese, vi partecipano tutti i responsabili 
funzionali, ha un ruolo decisionale almeno su alcune questioni rilevanti poste 
all’ordine del giorno. 
La mancata attivazione dei Comitati di Direzione sembra attribuibile ad 
alcune cause riconducibili essenzialmente a una valutazione di inefficacia (e 
inefficienza) dello stesso sostenuta dall’imprenditore e, anche se raramente, 
da alcuni collaboratori.  
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In ogni caso, l’avversione verso la collegialità si collega alla volontà di non 
delegare responsabilità e, talvolta, al processo di invecchiamento 
dell’imprenditore. 
Il processo che porta alla costituzione di un Comitato di Direzione è 
particolarmente delicato. Se il Comitato, durante le prime riunioni, non 
contribuisce a migliorare i processi decisionali, il risultato sarà quello di 
rafforzare nell’imprenditore il convincimento che sia impossibile affrontare 
questioni importanti in un Comitato e che comunque si perda inutilmente del 
tempo. 
 
2.5.3. I manager non familiari outsider 
La professionalizzazione del management comporta tranne casi eccezionali, 
l’inserimento in azienda di manager non familiari con provate esperienze esterne 
(chiamati outsider) e la messa a punto di adeguati sistemi di delega dei poteri. I 
manager outsider, se competenti e indipendenti nelle proprie valutazioni, possono 
portare una serie di contributi che un manager impegnato da tempo con l’azienda 
(chiamato insider) può dare con maggior difficoltà (Corbetta G., 2010). 
L’impegno diretto di familiari nei ruoli manageriali può rallentare il processo di 
professionalizzazione quando i familiari sono stati promossi a ruoli manageriali 
non per le loro competenze e per i risultati raggiunti, ma per la loro appartenenza 
alla famiglia proprietaria. Anche la presenza di manager insider che abbiano 
contribuito in passato al successo dell’azienda può diventare un ostacolo di 
processo di professionalizzazione del management. Infatti, possono essere 
preoccupati per la perdita di potere derivante dall’ingresso di outsider di valore 
che sono assunti proprio per portare nuove competenze in azienda e, grazie al 
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rapporto di fiducia instauratosi con i vari familiari, possono attivare meccanismi 
di difesa. 
Le aziende familiari vincenti sono capaci di costruire una squadra manageriale 
composta da un mix di manager familiari, manager non familiari insider e 
manager non familiari outsider. Ciò comporta le capacità di: 
 Nominare a ruoli manageriali solo familiari meritevoli; 
 Convincere gli insider a far crescere le proprie competenze o a lasciare 
l’azienda; 
 Attrarre e trattenere validi outsider portatori di valori coerenti con quelli 
della famiglia proprietaria; 
 Disegnare e far funzionare una struttura organizzativa adatta e moderni 
sistemi di valutazione e di sviluppo dei manager. 
Ogni processo di inserimento di manager outsider comporta qualche insuccesso. 
Spesso gli imprenditori sostengono che pur volendolo, non riescono ad attivare un 
processo di inserimento in azienda di manager outsider perché non trovano 
manager disposti a impegnarsi in un azienda familiare. L’esperienza suggerisce 
che anche nei casi migliori il 20-30 per cento delle assunzioni si riveli non 
pienamente soddisfacente. 
Il processo di inserimento di manager outsider nelle aziende familiari è un 
processo continuo. È opinione diffusa che, il percorso di crescita continua se 
esiste la capacità di continuare a inserire nel management persone in grado di 
apportare nuove competenze e di rendere così più facile il processo di misurazione 
di quelle esistenti. 
Lo sviluppo di un team manageriale composto da un mix di manager insider e 
outsider richiede tempo.  
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2.6 Modelli di gestione del Family Business 
Le problematiche di corporate governance sono relative al funzionamento degli organi 
di indirizzo della gestione aziendale che incidono profondamente sull’economicità 
dell’azienda se poco efficaci e incapaci di aggiornare le strategie nei confronti dei 
mutamenti ambientali con conseguente aumento del rischio per la sua sopravvivenza.  
La numerosità delle variabili critiche all’interno del sistema della governance che 
aumentano al crescere della compagine sociale e della sua potenziale disomogeneità 
inducono a formalizzare tra i membri della famiglia accordi scritti volti a gestire la 
complessità delle relazioni famiglia-impresa soprattutto nella pianificazione della 
successione generazionale (Lucarini L., 2011). 
 
2.6.1. Il sistema di governance del Family Business 
Nell’attività d’impresa la proprietà partecipa al suo andamento con un interesse 
economico, l’organismo di controllo esercita il potere di indirizzo e la direzione 
coordina l’insieme delle azioni nell’interesse dell’azienda. Queste funzioni nelle 
imprese a proprietà, controllo e direzione familiare sono concentrate perlomeno 
nelle prime fasi di sviluppo. Il percorso di crescita porterà inevitabilmente alla 
modifica dell’organo di governo con possibili alterazioni degli equilibri familiari e 
con l’ingresso di manager esterni non proprietari. Con l’aumento della compagine 
sociale aumenterà la complessità delle relazioni tra famiglia e impresa e del 
sistema di governance. 
La corporate governance è da intendersi come l’insieme delle attività d’impresa 
dalla formulazione degli obiettivi al loro raggiungimento, tramite la pianificazione 
di opportune strategie e l’organizzazione della struttura manageriale (Steiner 
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G.A., Steiner J.F., 2006). È la rappresentazione esplicita del modo in cui la 
famiglia decide di impostare il suo rapporto con l’impresa, la distribuzione dei 
ruoli al suo interno, la composizione e il funzionamento degli organi di governo e 
dunque il modo in cui i processi decisionali debbano essere svolti.  
I riferimenti legislativi in materia sono dettati essenzialmente dal Codice Civile e 
dai meccanismi di autoregolamentazione basati su codici di autodisciplina previsti 
dagli organismi dei mercati regolamentati. Il Codice Civile raggruppa le imprese 
in categorie definite come le imprese individuali, le società di persone in nome 
collettivo o in accomandita semplice, le società di capitali a responsabilità 
limitata, per azioni o in accomandita per azioni.  
Generalmente il sistema di governance di una Family Business è composto dalla 
famiglia e da alcuni organi articolati in un comitato di famiglia che si occupa delle 
attività sociali e formative, nell’assemblea dei soci cui spetta la nomina del 
consiglio di amministrazione ed eventualmente in un family office e in una 
fondazione di famiglia che si occupano dei servizi comuni, della gestione del 
patrimonio storico e delle attività filantropiche. All’assemblea dei soci viene 
demandato anche il compito di formulare la mission e la vision aziendale della 
proprietà e rientrano nelle sue competenze la gestione delle informazioni, i 
trasferimenti delle quote sociali e la gestione delle relazioni famiglia-impresa. In 
mancanza di una così articolata realtà la composizione degli interessi dei 
proprietari e manager dell’impresa è affidata al consiglio di famiglia che anche 
attraverso il supporto di un accordo tra i membri, cosiddetto Patto di Famiglia, è 
delegato alla prevenzione e/o gestione delle controversie familiari 
promuovendone l’assistenza.  È generalmente composto da tutti i familiari, o dai 
loro rappresentati se di numerosità elevata, in modo da facilitare il processo di 
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comunicazione. L’opportunità di servirsi di un regolamento dei rapporti 
istituzionali tra famiglia e impresa consente di formalizzare le regole di 
funzionamento degli organi di governo disciplinandone la partecipazione al 
capitale della società, i criteri di assunzione dei familiari, i loro percorsi di carriera 
e la determinazione delle remunerazioni. Tuttavia, questo eccesso di 
formalizzazione può ledere la predisposizione istintiva che caratterizza le imprese 
familiari piuttosto che educare i membri della famiglia al rispetto delle necessità 
di autonomia e del principio di economicità duratura dell’azienda. Il Patto di 
Famiglia non ha valenza giuridica e, dunque, non serve a garantire il rispetto delle 
disposizioni in esso contenute, ma induce i familiari a prendere coscienza dei 
rapporti con l’impresa e a riflettere sistematicamente in un’ottica di trasparenza 
delle motivazioni effettive di ciascuno. Come risultato si ha il pieno 
riconoscimento dell’autonomia dell’impresa e la convinzione che i rapporti 
familiari si debbano attenere ed essere coerenti ai criteri del mercato.  
Molte imprese familiari non riescono a sopravvivere a causa di conflitti interni 
alla famiglia che poi si ripercuotono sulla gestione stessa del business e che 
spesso sono dovuti alla mancanza di separazione tra il patrimonio aziendale e 
quello familiare o alla mancanza di una pianificazione strategica idonea. Ulteriori 
potenziali conflitti sono derivati dalla scelta su quali membri della famiglia 
debbano ricoprire ruoli di governo dell’impresa e che possono incidere sulla 
continuità aziendale mettendola a rischio. Questi aspetti possono essere regolati 
con la costituzione di un consiglio di famiglia o attraverso i cosiddetti patti 
parasociali disciplinati dall’Art. 2341 bis e dall’Art. 2341 ter del Codice Civile, 
che assumono la connotazione propria dei contratti con la possibilità di normare 
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l’ingresso di nuovi soci (sindacato di blocco), il diritto di voto nelle assemblee 
(sindacato di voto) e le scelte strategiche delle società (sindacato di gestione). 
Nel Marzo 2005 la Borsa Italiana, prendendo coscienza del mutato quadro 
normativo nazionale, comunitario e internazionale, ha istituito il Comitato per la 
Corporate Governance con il compito di rielaborare i principi del buon governo e 
delle best practices. Si è giunti così ad approvare, nel Marzo 2006, il nuovo 
Codice di Autodisciplina (Codice Preda) che individua l’obiettivo prioritario 
degli amministratori nello shaholder value, distingue i compiti degli 
amministratori in esecutivi, non esecutivi e indipendenti, suggerisce di evitare la 
sovrapposizione di più cariche in una sola persona e invita al rispetto del principio 
di trasparenza. 
 
2.6.2. Criticità delle imprese familiari 
Il successo della gestione familiare dipende sia dalle caratteristiche proprie 
dell’azienda che dalle caratteristiche dell’imprenditore e degli altri membri della 
famiglia. La persistenza del legame tra impresa e famiglia in momenti difficili se 
non adeguatamente gestito ostacola lo sviluppo dell’impresa e ne minaccia la sua 
sopravvivenza. 
Una prima criticità è rappresentata dalla tendenza di sottocapitalizzazione 
dell’azienda indotta dal timore di perderne il controllo e dall’incapacità di gestire 
rapporti più complessi con l’aumento della compagine sociale (Lucarini L., 2011). 
Una seconda criticità è rappresentata dal nepotismo aziendale e consiste nella 
tendenza a promuovere e attribuire ruoli fondamentali sistematicamente ai 
membri del nucleo familiare. Tale preferenza privilegia i legami di parentela alle 
competenze professionali, non riconoscendo le abilità di collaboratori capaci e 
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meritevoli. Si tratta di una scelta che pone le premesse per futuri conflitti tra 
persone interne ed esterne alla famiglia e determinante nella fase di successione 
generazionale (Shien E. H., 1983). Liu C., Eubanks D. L. e Chater N. si 
concentrano sul nepotismo in fase di successione generazionale nelle Family 
Business. La successione porta spesso ad un calo di performance perché i leader 
scelgono spesso membri della famiglia come loro successori, pensando 
erroneamente che siano qualificati di candidati esterni (Chenhwei Liu, Dawn L. 
Eubanks, Nick Chater, 2015). 
La fase più problematica e traumatica della vita di una Family Business è 
costituita dalla successione. Una successione non accuratamente programmata 
impedisce la formazione di successori competenti e dotati di un’adeguata capacità 
professionale dando luogo a forti conflitti familiari e aziendali. Questo processo è 
più difficile in una realtà aziendale di prima generazione in cui l’impresa si 
identifica strettamente con la personalità del suo fondatore  avvicinandosi più al 
tipo di autorità carismatica che al tipo di autorità razionale.  
Sotto il profilo strategico è evidente come la maggiore difficoltà risieda nel 
mantenere un orientamento coerente con l’evoluzione dell’ambiente esterno nelle 
fasi di ricambio generazionale. La continuità e la sopravvivenza delle aziende 
familiari è legata all’esito dei processi di successione generazionale e non solo 
agli aspetti delle variabili competitive. La necessità di pianificare il ricambio 
generazionale con un’ottica di processo e un orizzonte temporale di medio-lungo 
termine è un aspetto preliminare che non può essere rimandato senza 
compromettere l’esistenza stessa dell’azienda (Piantoni G., 1990). In altre parole, 
non deve essere basata sulla fissazione di obiettivi rigidi in tempi prefissati, in 
quanto le variabili sono numerose, mutevoli e attinenti all’imprevedibile sfera dei 
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comportamenti dell’individuo. I rapporti dovrebbero essere gestiti tenendo 
presente il principio di autonomia dell’impresa dalla famiglia influenzando il 
modo di percepire le remunerazioni, le esigenze finanziarie e i criteri di 
assunzione. La visione opposta che trasferisce le logiche familiari nell’azienda 
può avere effetti dannosi sul clima organizzativo e sulla gestione d’impresa ecco 
perché la designazione del futuro leader dovrebbe avvenire indipendentemente 
dall’anzianità e dipendere dalle attitudini e dai risultati effettivamente raggiunti. 
Il ricambio generazionale deve ridefinire i ruoli e le relazioni tra la famiglia, il 
business e il management sulla base dell’orientamento  al futuro dell’imprenditore 
e la sua disponibilità alla delega. Nella fase di avvio di questo processo vengono 
definiti i tempi e progettate le modalità di gestione delle relazioni con i familiari e 
con i membri esterni. Il successore designato dovrebbe essere inserito 
preliminarmente nel Consiglio di Amministrazione, nel Comitato di Gestione e 
affiancare il suo predecessore per un periodo più o meno lungo. Il processo di 
successione termina con il trasferimento dell’impresa e della leadership con il 
ritiro del predecessore. Il trasferimento si concretizza mediante una delega 
progressiva delle responsabilità attenendosi al piano di uscita previsto 
precedentemente per il suo predecessore (Carlock R.S., Ward J.L., 2001). Il suo 
atteggiamento è determinato ai fini della valutazione della continuità dell’impresa 
e può significativamente influenzare le probabilità di successo adottando un 
comportamento conservativo con attaccamento al passato, ribelle con rifiuto del 
passato o altamente manifesto di incongruità tra passato e presente. 
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2.6.3. Strategie e modelli di trasferimento 
I trasferimenti di impresa sono processi di transizione complessi con ricadute 
evidenti sullo sviluppo e la sopravvivenza del sistema Family Business. In linea 
generale il processo di transizione può avvenire all’interno della famiglia 
(trasferimento intrafamiliare o successione) o al suo esterno (trasferimento extra-
familiare) manifestandosi come cessione a dirigenti, dipendenti, soggetti terzi o 
tramite fusioni e acquisizioni. L’obiettivo è quello di pianificare il fenomeno della 
successione e guidare le imprese familiari verso un ricambio generazionale che si 
configurerà con un nuovo assetto familiare. Una successione non definita o 
incompiuta mette a rischio la continuità dell’impresa di famiglia. 
In base alla predisposizione dell’imprenditore e alla sua propensione alla delega 
delle responsabilità, la successione può concretizzarsi in un trasferimento 
completo di tutte le competenze necessarie al proseguimento dell’attività 
(successione senza abdicazione) o in una transizione non guidata (successione con 
abdicazione) oppure in un rinvio del trasferimento evitandone la pianificazione e 
il relativo passaggio della conoscenza tacita (successione differita o elusa). 
In base alle caratteristiche del successore, alla sua disponibilità, all’attesa e alle 
sue competenze e capacità, la successione può risultare fisiologica con il 
mantenimento dell’impresa nella situazione precedente in un’ottica di continuità, 
pretesa con la volontà di subentro immediato in cerca di autoaffermazione, 
coinvolgente dove il trasferimento avviene gradualmente nel rispetto dei reciproci 
ruoli o traumatica quando in mancanza di gradualità è fonte di conflitti 
generazionali. 
Il passaggio generazionale è condizionato da molte variabili legate alle 
caratteristiche proprie dell’impresa e alle caratteristiche della famiglia. Il sistema 
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di governance detiene un ruolo rilevante sul processo di successione 
generazionale e tutti questi elementi assieme determinano il contesto in cui esso 
avrà luogo. A seconda del grado di sviluppo manageriale le imprese possono 
essere classificate in (Classificazione tratta da Unindustria Padova, 2002):  
 Conservative: il ricambio generazionale si manifesta difficoltoso in quanto 
il fondatore vuole trasferire a suo successore tutte le caratteristiche del 
Family Business costruite a sua immagine e somiglianza; 
 Pragmatiche: è guidato da logiche contrastanti una di elevata 
managerializzazione, l’altra basata sul frazionamento della proprietà, che 
privilegiano la visione di impresa rispetto a quella familiare; 
 Anticipatrici: la bassa managerializzazione comporta una stabilità nel 
controllo da parte della proprietà e ne agevola la gestione del futuro dei 
successori; 
 Lungimiranti: con alto grado di sviluppo manageriale e stabilità di 
controllo esso può essere elaborato nel migliore dei modi. 
Un processo di transizione può avvenire anche in assenza di successori, effettiva o 
derivata, poiché non ritenuti idonei al governo dell’impresa, sino a determinarne 
la cessione e a compromettere la sopravvivenza. In tal caso la continuità 
dell’impresa può essere garantita solamente attraverso l’inserimento di manager 
esterni. 
La successione nelle PMI risulta essere in genere poco pianificata ed è proprio 
nella pianificazione che risiede il suo successo o il suo insuccesso. Questa deve 
essere articolata su un orizzonte temporale di medio – lungo termine e anticipato 
rispetto al momento in cui avviene il trasferimento reale dell’impresa. Le fasi 
della pianificazione attraversano l’analisi strategica, l’individuazione della 
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strategia più idonea, la scelta della strategia e la sua realizzazione. Le strategie 
interne conservano un sistema chiuso prevedendo il mantenimento della proprietà 
e della direzione da parte della famiglia. Le strategie miste prevedono che la 
proprietà e la direzione siano trasferite in parte o nella loro totalità a terzi. In 
ultimo le strategie miste sono quelle che realizzano la successione della proprietà 
e della direzione al di fuori della famiglia. Le soluzioni interne si esplicitano 
attraverso la creazione di una holding di famiglia, la costituzione di un trust e con 
la donazione o cessione di quote e azioni. Le soluzioni miste ed esterne, invece, si 
esplicitano attraverso una cessione parziale o totale dell’impresa con soluzioni 
finanziarie innovative quali buy-out, private equity o quotazione in Borsa 
(Montemerlo D., 2000). 
 
Esistono vari strumenti tecnici e giuridici che oltre al patto di famiglia possono 
essere utilizzati per la realizzazione del trasferimento di impresa: 
 Il trust è un rapporto giuridico che sorge dalla stipula di un atto tra vivi o 
di un testamento con il quale un soggetto disponente (settlor) trasferisce a 
un altro soggetto (trustee) beni o diritti con l’obbligo di amministrarli 
nell’interesse del disponente o di un altro soggetto beneficiario sotto 
l’eventuale sorveglianza di un terzo (protector). I beni non vengono 
considerati proprietà del disponente né non rientrano nel suo asse 
ereditario. Il trustee può essere una persona fisica o giuridica come anche i 
beneficiari che possono distinguersi in beneficiari di patrimonio o di 
reddito. 
 La donazione è uno strumento giuridico di trasmissione di beni da parte di 
un soggetto vivente a titolo gratuito e si distingue dal testamento che 
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produce effetti solamente alla morte del suo autore. Affinché sia valida 
occorre la manifestazione della volontà del donante e l’espressa 
accettazione della donazione da parte del donatario. Nel caso in cui il 
donante si trovi in stato di bisogno il donatario ha l’obbligo di prestare gli 
alimenti, mentre nel caso in cui la donazione sia gravata da onere è il 
donante a dover adempiere entro i limiti del valore della cosa donata. Si 
tratta di donazione obbligatoria quando, invece, il donante non trasferisce 
un bene, ma assume a sé un obbligo a favore del donatario. 
 La successione ereditaria è legata alla morte del soggetto che può o meno 
aver fatto testamento e, quindi, essere legittima o testamentaria. I soggetti 
coinvolti nella successione possono decidere espressamente o tacitamente 
all’accettazione o alla rinunzia all’eredità. La successione legittima si 
prevede quando il defunto non ha lasciato un testamento oppure lo ha 
lasciato disponendo solo per una parte dei suoi beni. La successione 
testamentaria permette, invece, a un soggetto di regolare secondo la sua 
volontà la propria successione ed è revocabile, personale, formale, 
unilaterale e non recettizia. La legge prevede solamente il testamento 
olografo e il testamento per atto notarile, pubblico o segreto. In riferimento 
alla successione necessaria la legge prevede particolare tutela ad alcuni 
soggetti riservando loro comunque una parte di eredità anche contro la 
volontà espressa dal defunto. Nel momento in cui i soggetti succedono al 
defunto accettandone l’eredità viene a esistere uno stato di comunione 
accidentale in cui ogni coerede si vede assegnata una parte astratta del 
patrimonio ereditario. Per ovviare a tale situazione si procede alla 
divisione ereditaria dichiarando sciolta la comunione ereditaria con 
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l’assegnazione di porzioni concrete e spettanti a ciascun coerede. Questa 
divisione può essere fatta dal testatore (divisione del testatore) o dalle parti 
in comune accordo (divisione contrattuale) o in mancanza dal giudice 
(divisione giudiziale). Se il defunto in vita ha fatto delle donazioni la legge 
presume che siano anticipi sulla futura successione e come tali vanno 
ricompresi o conferiti nella massa attiva del patrimonio ereditario per poi 
essere divisi secondo le quote spettanti. Questo iter viene definito 
collazione. Per quanto riguarda i debiti ereditari i coeredi vi sono 
responsabili in proporzione alle loro quote e tra di loro non vi è solidarietà 
passiva (Varchetta G., Mazzali F., Fiandri M., 2007).   
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CAPITOLO 3 
 
Il Valore Economico delle Imprese Familiari 
 
La creazione di valore in un’impresa a carattere familiare non si identifica solamente 
con il calcolo del capitale economico, ma comprende elementi legati alla sua 
dimensione culturale e sociale. I principi base che ne determinano le logiche di governo 
sono riferiti a una prospettiva di consolidamento dell’impresa con orizzonte temporale 
di lungo termine e alla trasmissione trans-generazionale del valore creato (Lucarini L., 
2011). 
Si ritiene che la determinazione del costo del capitale sia funzione di elementi di natura 
emozionale originati dalla forte commistione tra il patrimonio della famiglia e quello 
dell’impresa e alla presenza di differenti interessi potenzialmente conflittuali che uno 
stesso soggetto può vantare nei loro confronti. 
Le implicazioni sulla valutazione del costo medio ponderato  del capitale di una Family 
Business si manifestano nell’assegnare una quantificazione diversa rispetto ad altri tipi 
di impresa in virtù della componente irrazionale legata alla proprietà dell’impresa 
(Lucarini L., 2011). 
L’apertura dei mercati dei capitali e la relativa espansione dei mercati borsistici offrono 
condizioni di sviluppo importanti da cogliere con opportune configurazioni della 
struttura finanziaria che altrimenti metterebbero a rischio la stessa sopravvivenza del 
sistema impresa il più ampio contesto territoriale derivante dalla globalizzazione induce 
le imprese a estendersi su mercati non solo nazionali, ma anche internazionali pena il 
pericolo molto alto di incorrere in una distruzione di valore.  
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3.1 La creazione di valore nel Family Business 
Per creazione di valore si intende la misura della variazione periodica del capitale 
economico di un’impresa in aggiunta alle somme già incassate, al netto di quelle 
eventualmente versate come incremento del capitale investito. Per l’azionista il metodo 
più immediato per il calcolo del guadagno ottenuto consiste nel sommare i dividendi e il 
capital gain realizzabile. Tale risultato dipende dalla misurazione, più immediata e 
facilmente disponibile, dei dividendi pagati e dalla misurazione, più complessa poiché 
dipendente da una molteplicità di variabili non identificabili con riferimento soltanto al 
mercato della variazione del capitale economico d’impresa. L’identificazione dei fattori 
che determinano la creazione di valore induce al superamento dell’approccio basato sui 
valori di mercato introducendo il problema della quantificazione del valore economico 
dell’impresa (Guatri L., 1991). 
Per definire il concetto di creazione di valore di un’impresa a carattere familiare occorre 
tener presente la prospettiva trans-generazionale, la visione conseguente di lungo 
termine delle strategie di investimento relative e la percezione del rischio maggiore 
rispetto a un’impresa manageriale. La trasmissione trans-generazionale del cosiddetto 
family effect e la long term vision assieme alla sovrapposizione del patrimonio aziendale 
con quello familiare rende problematica qualsiasi analisi comparativa con l’intero 
sistema capitalistico della Pubblic Company. I fattori alla base della formazione del 
valore sono così costituiti dal tasso di profitto, dalla durata e dal tasso di crescita del 
capitale proprio. Il tasso di profitto è dato dalla differenza tra il rendimento atteso del 
capitale proprio (ROE) e il suo costo. La durata del tasso del profitto rappresenta, 
invece, il collegamento tra orientamento strategico dell’impresa e la sua gestione 
operativa. Mentre il tasso di crescita del capitale proprio è risultante dalla percentuale 
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di reinvestimento degli utili non distribuiti per il tasso di rendimento del capitale proprio 
iniziale. Da qui si deduce il legame esistente tra la redditività del capitale proprio e il 
livello di indebitamento come, anche, il rapporto tra costo del capitale e il relativo 
rischio. 
È necessario analizzare poi l’impatto che le imprese familiari con le loro peculiarità e 
caratteristiche hanno sulla performance (Miglietta N., 2004). 
Per un’impresa non familiare la creazione di valore si individua con lo shareholder 
value, per un’impresa familiare questa risulta essere molto più complessa non 
riguardando solamente il valore del capitale economico, ma anche quello culturale e 
sociale. Per valutare i risultati conseguiti da un’ impresa familiare è opportuno assumere 
un’ottica legata agli obiettivi propri del Family Business. La performance, infatti, è 
condizionata dal peso rilevante che il valore della trasmissione trans-generazionale 
detiene nella gestione del processo strategico di crescita dell’impresa e influenzata dal 
fallimento del trasferimento della stessa verso un erede o soggetto esterno. Nella fase 
dell’atto di costituzione la crescita e la creazione di valore sono strettamente dipendenti 
e stimolate dalle risorse provenienti esclusivamente dal suo fondatore che utilizza i 
profitti per la patrimonializzazione dell’impresa. L’evidente sovrapposizione tra 
famiglia e impresa comporta la non apertura a fonti di finanziamento diverse dal prestito 
bancario e l’esclusione di investimenti esterni a quello dell’impresa familiare (Lucarini 
L., 2011).  
Purtroppo la scarsa propensione alla delega delle responsabilità è spesso causa delle 
difficoltà di sviluppo e formazione del potenziale successore ed è determinante per la 
sopravvivenza dell’impresa. Il fondatore dovrebbe anticipatamente programmare la 
propria uscita dalla direzione dell’impresa e non assegnare posizioni direttive a membri 
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della famiglia che non abbiano le adeguate capacità necessarie per l’assunzione di ruoli 
manageriali (Angiola N., 2000). 
Per sostenere una crescita e una creazione di valore duratura l’impresa di famiglia 
necessita di una più netta separazione tra famiglia e impresa e di un assetto istituzionale 
di tipo aperto. Ciò è dovuto in situazioni particolari in cui aumenta la compagine 
sociale, si allenta il legame familiare a seguito di conflitti interni di vario genere o 
causato dalla successione generazionale e si intendono diversificare i ruoli o compiti 
con l’assegnazione di nuove responsabilità. Del resto l’apertura a soggetti esterni della 
gestione dell’impresa può implicare la nascita di contrasti tra i diversi interessi delle 
parti nell’azienda con il rischio di perdere l’unità familiare e a concentrazione della 
proprietà, ossia il vantaggio competitivo del Family Business (Bearle R.A., Means G.C., 
1932). L’ambiente aziendale che è anche quello familiare dove i rapporti con gli 
stakeholders appaiono di fiducia e lealtà, le relazioni con i fornitori basate su legami 
stabili e produttivi, l’ambiente geografico fortemente influenzato dall’impresa e 
viceversa, nonché la presenza di familiari negli organi di governo con il compito di 
stimolare un atteggiamento volto al reciproco benessere e sostegno, oltre a evitare i 
costi relativi alla struttura di governance, sono fattori di sviluppo di questo vantaggio 
competitivo proprio delle imprese familiari. Da non sottovalutare è il cosiddetto founder 
effect ovvero la cultura, i valori e gli obiettivi di lungo termine del fondatore sul sistema 
impresa che influiscono in maniera significativa sui membri della famiglia, sui loro 
comportamenti e sul rapporto che essi hanno verso l’impresa e l’ambiente circostante. 
La volontà di conservare il controllo dell’impresa può anche favorire la perdita di 
interessanti occasioni di investimento, di crescita o di espansione in altri mercati. 
Secondo Villalonga e Amit, la creazione di valore sarebbe dunque sostenuta quando il 
fondatore ricopre la carica di direttore oppure di presidente del consiglio di 
79 
 
amministrazione, mentre le generazioni successive assieme ai dipendenti 
distruggerebbero il firm value (Villalonga B., Amit R., 2007). 
Qualsiasi impresa che si orienti alla creazione di valore deve dare particolare 
importanza alle decisioni legate alla formazione e all’aumento del valore del capitale 
economico. Per un’impresa familiare significa oltre alla crescita della ricchezza 
aziendale anche la possibilità di trasferire il valore creato alle successive generazioni. 
La visione di lungo termine che caratterizza il Family Business si manifesta in una 
maggiore avversione al rischio e all’impiego corrispondente di capitale con 
conseguenze sulla struttura finanziaria dell’impresa e sulle sue decisioni strategiche di 
sviluppo e di crescita. Infatti, se da una parte la concentrazione della proprietà e del 
controllo fanno diminuire cospicuamente i costi di agenzia relativi, dall’altra la chiusura 
rappresenterebbe un freno alla crescita dimensionale e allo sviluppo internazionale che 
limita notevolmente la creazione di valore e il suo trasferimento alle generazioni future 
se non addirittura distruggere quello già precedentemente creato (Lucarini L., 2011).   
La creazione di valore a seguito di un’operazione straordinaria deriva da una 
combinazione e una concomitanza di fattori critici di successo che spazia in un ampio 
campo delle discipline economiche. 
In tal senso, alle consuete tematiche finanziarie (riconducibili al valore di quanto 
pagato), si aggiungono motivazioni strategiche, organizzative, gestionali e di 
sostenibilità che influenzano la quantità e le modalità con cui l’azienda target concorrerà 
al futuro andamento dei nuovi aggregati consolidati. 
In termini di creazione del valore è opportuno analizzare le sinergie e le altri “fonti” di 
valore che possono derivare dal consolidamento di due o più unità aziendali distinte. 
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La teoria aziendale ne riconosce sostanzialmente 4 categorie: 
a) Potere di mercato; 
b) Sinergie operative; 
c) Sinergie finanziarie; 
d) Sinergie manageriali. 
 
a) Potere di Mercato. Le operazioni di M&A possono contribuire ad accrescere il 
potere di mercato all’interno di uno o più mercati in due casi distinti: 
• Quando, tramite l’operazione, l’impresa raggiunge una quota di mercato così  
elevata da permettergli un potere monopolistico; 
• Quando il numero di imprese operanti nel settore si riduce a poche unità, in 
modo che l’elevato grado di interdipendenza agevoli comportamenti collusivi, 
permettendo profitti oligopolistici. 
Affinché ciò avvenga è necessario, però, che l’acquirente operi nello stesso mercato 
dell’acquisito, commercializzando prodotti simili o altamente fungibili. 
b) Sinergie Operative. Rappresentano una fonte di valore molto importante. Si 
manifestano più frequentemente nel caso di operazioni fra parti che operano in attività 
strettamente collegate fra loro, tecnologicamente, a livello produttivo o di mercato. 
Le sinergie operative sono riconducibili alle seguenti classi di fattori: 
• Fattori di Differenziazione: idonei a migliorare l’immagine, l’assistenza post-
vendita, la qualità produttiva e l’ampliamento della gamma dei servizi o 
prodotti; 
• Cost Driving Factor: riconducibili alle economie di integrazione, di scala e di 
scopo.  
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Una azienda possiede risorse che aumentano il proprio valore se combinate con le 
risorse di un’altra azienda. 
•  Nelle fusioni orizzontali: le sinergie derivano da economie di scala (riduzione 
costi unitari) o aumento del potere di mercato (maggiore redditività delle 
vendite); 
•  Nelle fusioni verticali: le sinergie si possono generare dal controllo più 
completo della catena produttiva; 
• Nelle integrazioni funzionali: chi possiede una posizione di forza in una 
funzione (es. qualità prodotti) può generare sinergie se combinato con altri che 
hanno posizioni di forza in altre funzioni (es. distribuzione). 
Va definito come le sinergie operative si possono manifestare (es. minori costi, 
maggiori ricavi, maggior tasso di crescita, ecc.) e quando. Il processo è teoricamente 
semplice: 
1. Valutare separatamente le aziende coinvolte (attualizzando i flussi di cassa al 
WACC
11
); 
2. Calcolare il valore della NewCo come somma del valore delle 2 aziende; 
3. Incorporare il valore delle sinergie nei tassi di crescita e nei flussi di cassa attesi; 
4. Calcolare per differenza il valore delle sinergie. 
c) Sinergie Finanziarie. Rappresentano una “terza via” di creazione del valore 
all’interno delle operazioni di fusione ed acquisizione. 
I primi studi sulle fusioni e sulle acquisizioni sostenevano che, mediante la 
diversificazione, si realizzava una riduzione del rischio di insolvenza che poteva 
tradursi in maggiore capacità di indebitamento oppure in minor costo dello stesso e, 
quindi, in un maggiore valore economico prodotto dall’impresa. 
                                                             
11
 WACC (Weighted Average Cost of Capital): Il costo medio ponderato del capitale è inteso come il costo che l'azienda deve sostenere per 
raccogliere risorse finanziarie presso soci e terzi finanziatori. Si tratta di una media ponderata tra il costo del capitale proprio ed il costo del 
debito, con "pesi" rappresentati dai mezzi propri e dai debiti finanziari complessivi. 
82 
 
• Diversificazione: ridurre la variabilità dei risultati diversificando in altri settori 
(ma forse gli azionisti possono fare direttamente lo stesso, senza pagare i premi 
per l’acquisizione che l’azienda - e il suo management - decidono di pagare). 
• Utilizzo di liquidità chi ha eccedenza di cassa e poche opportunità di crescita 
può essere portato ad incorporare aziende con poca cassa e buone opportunità di 
investimento, o il contrario. Le risorse derivano dal valore attuale dei progetti 
che non avrebbero, senza l’operazione, potuto essere finanziati. 
• Sinergie fiscali: perdite pregresse, sfruttamento completo di costi deducibili. Le 
legislazioni variano da paese a paese, e all’interno dello stesso cambiano nel 
tempo, ma, nella generalità dei casi, i benefici riconducibili a queste sinergie 
traggono la propria origine: 
o Dalla possibilità di portare in detrazione dagli utili, prodotti negli esercizi 
successivi, eventuali perdite pregresse dell’impresa acquisita; 
o Dalla possibilità in alcuni casi di sfruttare maggiori ammortamenti.  
• Capacità di indebitamento: compensazione di flussi di cassa non perfettamente 
correlati tra le due aziende e conseguente incremento della capacità di 
indebitamento. 
d) Sinergie Manageriali. La compagine manageriale è in grado, in ragione delle proprie 
capacità e conoscenze, di modificare profondamente le prospettive reddituali  di una 
impresa. Sinergie manageriali si conseguono ogni volta che il management dell’impresa 
acquirente o incorporante (in funzione di superiori capacità di pianificazione, 
coordinamento e controllo) riesce a gestire il complesso di attività dell’azienda target in 
misura più efficiente rispetto a quanto non facessero i precedenti amministratori. Non è, 
tuttavia, rara la situazione in cui ad avvantaggiarsi delle particolari capacità possedute 
dal management dell’acquisita sia l’acquirente. 
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Infine, i rischi derivanti dalla creazione del valore si possono così riassumere: 
• Difficoltà di integrare le due società/attività (è più facile integrarle se operano 
nel medesimo business, è più rischioso se operano in business correlati o 
diversi); 
• Formule imprenditoriali non sempre ripetibili in contesti diversi; 
• Non tutte le competenze nuove sono facilmente sfruttabili o integrabili; 
• Sottostima degli investimenti necessari e dei tempi di raggiungimento degli 
obiettivi; 
• Settori diversi comportano culture aziendali diverse; 
• Bruciare le risorse generate in anni pregressi. 
   
3.2 Il costo emozionale del capitale 
Il costo del capitale rappresenta un elemento fondamentale nella valutazione delle 
decisioni e delle forme di investimento o finanziamento. Il principio di base è che il 
rendimento di un investimento deve essere almeno sufficiente a coprire il costo del 
capitale sostenuto dall’impresa per la sua realizzazione. Maggiore è il rischio che 
un’impresa supporta, maggiore sarà il costo di capitale e il suo relativo rendimento. 
Infatti, qualsiasi investimento presenta un aspetto di opportunità rappresentato dal 
rendimento e uno di pericolo rappresentato dal rischio. L’obiettivo della finanza è 
proprio quello di assicurare un’adeguata remunerazione all’investitore dato il trade-off 
esistente tra maggiori rischi e maggiori rendimenti (Modigliani F., Miller M.H., 1958). 
La presenza del rischio può comportare che il rendimento effettivo di un investimento 
sia differente rispetto al rendimento atteso. Ciò è dovuto alla presenza di un rischio 
specifico del progetto (project-specific risk), di un rischio-concorrenza (competitive 
risk) o di un rischio di settore (industry-specific risk). Quest’ultimo può essere fonte di 
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altri rischi legati alla tecnologia (technological risk), alle leggi (legal risk), alla 
variazione dei prezzi delle materie prime o dei servizi utilizzati (commodity risk), al 
rischio internazionale (international risk), al rischio di mercato (market risk) oppure al 
rischio sistematico (systematic risk).  
Nonostante si cerchi di diversificare, il patrimonio rimarrà sempre una componente 
d’incertezza legata alla presenza del rischio sistematico. 
Le imprese familiari sono caratterizzate da una più elevata percezione del rischio (risk 
aversion germ) che influenza i processi decisionali per le scelte strategiche di lungo 
periodo e gli equilibri tra famiglia e impresa. Questa percezione è dovuta alla forte 
commistione tra il patrimonio della famiglia e quello dell’impresa e ai possibili 
differenti interessi potenzialmente conflittuali che un soggetto detiene nei confronti di 
essa. I fattori emozionali in questo senso possono deviare la quantificazione del costo 
medio ponderato del capitale e le relative valutazioni strategiche a riguardo. Nello 
specifico concorrono due componenti distinte, una razionale connessa alle dinamiche di 
mercato, l’altra di natura irrazionale, istintiva e percettiva determinata dalle emozioni. 
Questo approccio può rappresentare, se non adeguatamente gestito, un freno alla scelta 
e alla realizzazione di importanti strategie di sviluppo. Se ne deduce che questa sovra-
percezione del costo del capitale proprio potrebbe determinare un maggiore costo medio 
ponderato del capitale con minore redditività relativa nelle ipotesi di investimento 
valutate.  
Essendo il costo medio ponderato del capitale una misura chiave del valore creato da un 
investimento che dipende dal costo derivato dal ricorso al capitale di debito e di rischio, 
occorre tener presente il loro grado di soggettività od oggettività nel Family Business. 
La determinazione del costo dell’equity è influenzato dai membri della famiglia in base 
ai rendimenti che essi ricercano dai loro investimenti, mentre il costo del debito viene 
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considerato un elemento esogeno, ma comunque funzione di fattori discrezionali. 
Infatti, il costo del debito è definito dalla somma tra il tasso di interesse richiesto dal 
finanziatore esterno come remunerazione del capitale prestato e dall’incremento del 
costo di equity dovuto alla percezione di rischio maggiore in considerazione del più 
elevato livello di indebitamento (Gallo M.A., Tapies J., Cappuyns K., 2004). 
Le imprese a carattere familiare detengono un vantaggio competitivo potenziale rispetto 
alle non family, in quanto tendono a preferire la realizzazione di strategie e investimenti 
i cui rendimenti sono attesi nel lungo periodo con forte volontà di resistere alle fasi di 
successione e con la presenza di finanziatori pazienti nei riguardi dei ritorni attesi 
(Lucarini L., 2011). 
             
3.3 Le implicazioni sulla valutazione economica 
Il valore economico del capitale di un’azienda dipende dalla sua consistenza 
patrimoniale, dalle sue prospettive di risultato e dal rischio aziendale relativo (Lucarini 
L., 2011).  
Valutare la consistenza patrimoniale risulta più semplice rispetto alla valutazione dei 
risultati futuri e della loro caratteristica di aleatorietà seppur il patrimonio netto 
rettificato sia influenzato dai rapporti esistenti tra la famiglia e l’impresa. Infatti, la 
sovrapposizione di questi due sistemi porta inevitabilmente a considerare nel patrimonio 
dell’azienda i beni propri della famiglia assieme alle forme di finanziamento dirette e 
indirette reperite. Ciò risulta determinante per la formulazione delle prospettive e per la 
stima della loro aleatorietà. Se da una parte trovare dei legami tra i percorsi di crescita e 
gli assetti gestionali della famiglia o della proprietà appare difficile, dall’altra parte 
rappresenta sicuramente uno dei requisiti essenziali per assicurare un’economicità 
duratura e stabile all’azienda. 
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La stima del valore economico delle aziende familiari dovrebbe avvenire dopo l’analisi 
di tali aspetti per poter successivamente comprendere il grado di coerenza tra gli assetti 
adottati, la famiglia e la proprietà (Tiscini R., 2001). 
Nella fase di avvio è necessaria una compagine sociale coincidente con la famiglia dato 
che la funzione imprenditoriale richiede massima motivazione. Nella fase di maturità è 
fondamentale pianificare le modalità e i tempi della successione generazionale, mentre 
l’aspetto della proprietà diventa più complesso. Una compagine sociale numerosa sarà 
possibile e soprattutto sostenibile se l’azienda ha intrapreso percorsi di crescita interna o 
esterna altrimenti, sarà preferibile una struttura proprietaria più compatta e ristretta. Con 
le fasi di crescita le problematiche aumentano. Nelle fasi di crescita interna 
generalmente si assiste all’attuazione di sistemi di delega decisionale ben strutturati. La 
famiglia necessita di risorse manageriali al suo interno per continuare il governo 
dell’azienda e deve essere disposta a finanziare la crescita. Con l’avvento delle 
generazioni successive si crea una preferenza per i dividendi piuttosto che un 
reinvestimento degli utili nella crescita dovuto a un aumento della compagine sociale 
con i suoi differenti interessi. Per la crescita mediante acquisizioni valgono le stesse 
premesse e diventa sempre più cruciale il rapporto tra la famiglia e impresa. Se la 
famiglia tende a influenzare gli automatismi dell’impresa secondo le sue esigenze senza 
trattarla come istituzione autonoma con cui avere rapporti di mercato, allora è 
improbabile che l’acquisizione abbia successo. Questa autonomia è importante anche 
nel caso di crescita mediante accordi e alleanze (Lucarini L., 2011). 
L’analisi dei sistemi di corporate governance, delle strategie e delle modalità di 
organizzazione sono elementi funzionali alla valutazione economica del capitale e agli 
aspetti evolutivi del sistema azienda. Questo valore potrà divergere anche sensibilmente 
dal valore di mercato per l’influenza di fattori esterni come l’efficienza dei mercati 
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finanziari e la domanda o l’offerta di aziende. Il prezzo, invece, potrà differire anche 
sostanzialmente dal valore per l’influenza dei poteri degli acquirenti e dei venditori o 
per le aspettative di sinergia da parte del compratore oppure per la componente 
emozionale rilevante nelle imprese familiari. 
 
Un altro ostacolo alla determinazione del valore economico dell’azienda è rappresentato 
dai cosiddetti benefici di controllo che la famiglia vanta dalla disponibilità di beni 
aziendali e che possono o non essere finanziari. I primi derivanti dall’utilizzo di assets 
aziendali a costi inferiori o nulli rispetto a quelli di mercato, i secondi definiti extra costi 
e di non facile quantificazione riguardanti anche l’attribuzione dei compensi (Guatri L., 
1997).  
Il valore di un’azienda familiare è dato dalla somma algebrica tra il valore finanziario e 
il valore emozionale attribuito dalla famiglia proprietaria, l’uno è funzione dei cash flow 
attesi, mentre l’altro è determinato dalla somma algebrica dei ritorni non finanziari e i 
costi non finanziari. La componente emozionale se non considerata adeguatamente può 
implicare la non comprensione dell’accettazione da parte del soggetto proprietario di 
investimenti a rendimento inferiore rispetto ad altri alternativi. Il valore socio 
emozionale può diminuire con l’età e la maturità dell’impresa per una minore 
identificazione con la stessa da parte delle generazioni successive dovuta alla possibilità 
di conflitti interni alla famiglia. Un acquirente potenziale dovrà, quindi, valutare il 
valore dell’azienda eliminando dalla valutazione tali benefits, considerando se e quanto 
il tasso di attualizzazione debba tener conto delle caratteristiche di impresa familiare e il 
suo grado di indebitamento (Astrachan J.H., Jaskiewiez P., 2008).         
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3.4 L’influenza della struttura finanziaria sul valore delle aziende di famiglia  
Per poter sostenere lo sviluppo della capacità competitiva e non incorrere in una perdita 
o distribuzione di valore, le imprese familiari devono cogliere le opportunità della 
globalizzazione e delle condizioni presenti in un più ampio contesto territoriale. Il 
nostro sistema imprenditoriale con livelli di indebitamento finanziari elevati nonché 
sbilanciati verso il breve termine e frazionati in un pluralità di rapporti bancari, con 
livelli di indebitamento a medio termine nella forma del mutuo e assetti proprietari 
concentrati o chiusi, trova difficoltà nell’affacciarsi sui mercati non soltanto nazionali, 
ma anche internazionali. Le aziende familiari continuano a scegliere fonti di 
finanziamento tradizionali con il coinvolgimento del patrimonio familiare  in termini di 
garanzie reali senza però contribuire al miglioramento della capitalizzazione per 
l’esigenza di mantenere il controllo della propria attività. Gli effetti di questa situazione 
di avversione al rischio e alla perdita di controllo sono di maggiore costo del capitale e 
di limite allo sviluppo e alla crescita (Galbiati P., 1999). 
Una valida alternativa consisterebbe nell’apertura del capitale attraverso l’emissione di 
debito o di capitale netto. La teoria del trade-off manifesta la propensione delle imprese 
a scegliere quanto debito e quanto capitale sulla base dei costi e dei benefici connessi, 
affermando che esiste una struttura finanziaria ottimale che massimizza il compromesso 
ideale tra vantaggio fiscale del debito e il valore attuale dei flussi di cassa. Ne segue che 
le imprese con assets tangibili e imponibili elevati dovrebbero tendere a rapporti elevati 
di indebitamento a differenza di imprese con attività intangibili e rischiose che 
dovrebbero finanziarsi mediante capitale proprio.  
I conflitti di agenzia sono minori nelle imprese familiari data la corrispondenza tra la 
proprietà e l’organo di controllo, come ridotti sono i costi. 
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Le aziende familiari sono caratterizzate da un’avversione all’apporto di capitali 
dall’esterno e per aumentare l’equity esterna sostengono costi transazionali e 
comportamentali più alti. Inoltre, evitano il ricorso ai capitali esterni affidandosi a utili 
non distribuiti e prestiti bancari di breve termine sostenendo fortemente che 
un’emissione di azioni amplierebbe la compagine sociale con perdita di controllo o 
perfino acquisizione ostile. La dimensione e l’età delle imprese familiari rivestono un 
ruolo importante nella scelta della struttura finanziaria da adottare. Per quanto riguarda 
la dimensione le piccole imprese tendono a preferire finanziamenti a breve termine 
poiché esso è correlato negativamente alla struttura degli assets e i finanziamenti esterni 
risultano più onerosi rispetto alle grandi imprese. Per quanto riguarda l’età, invece, le 
fonti di capitale sono influenzate dalla fase del ciclo di vita in cui si trova l’impresa e 
più precisamente l’avversione all’apertura dei capitali a terzi è più visibile nelle prime 
generazioni, mentre muta con il passare del tempo.  
Generalmente le imprese di famiglia piccole e chiuse tendono verso la filosofia 
dell’ordine di scelta con ampia base di equity derivata internamente tra capitale 
azionario e utili non distribuiti che consente loro di contenere l’influenza di fattori 
esterni nelle strategie di sviluppo e transazioni d’impresa. Ovviamente, il loro sviluppo 
finanziario sarà determinato dallo stato dell’economia, dalle condizioni del mercato dei 
capitali e dalle loro caratteristiche interne tra cui la loro predisposizione verso 
l’indipendenza finanziaria e il controllo dell’impresa (Gallo M.A., Vilaseca A., 1996).  
Nonostante i benefici relativi ai minori costi di agenzia, i vantaggi provenienti 
dall’identificazione tra famiglia e impresa e la libertà nella scelta delle decisioni di 
lungo termine, la governance familiare è causa dei costi connessi al perseguimento di 
obiettivi non legati alla massimizzazione dei profitti, alle dinamiche di stabilità e 
successione e al basso grado di innovazione con lo scopo di mantenere le tradizioni o 
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pratiche aziendali di famiglia. Il basso livello di indebitamento trae anche origine dalle 
istituzioni creditizie che non facilitano la separazione tra famiglia e impresa basandosi 
sulla ricchezza personale della proprietà. Il family business triangle mette in evidenza le 
principali interazioni tra gli interessi cardini della famiglia e dell’impresa con le loro 
rispettive aree di interesse. L’impresa necessita di capitali per reperire le fonti di 
finanziamento necessarie alla crescita, mentre i proprietari ambiscono al reddito 
derivante dall’attività di impresa e inseguono la liquidità per il loro patrimonio. Il 
controllo in un’impresa di famiglia può essere garantito oltre al mero possesso di quote 
dalla conoscenza ed esperienza nel gestire l’impresa. Per quanto riguarda la liquidità la 
maggior parte della ricchezza personale dei membri appartenenti al nucleo familiare è 
investita nell’impresa e come conseguenza si ha il desiderio di renderne liquida una 
parte per ottenere il pieno controllo con la possibilità di diversificarne il portafoglio 
delle attività e produrre un reddito per il consumo corrente. In relazione al bisogno di 
capitale gli interessi propri dell’impresa inerenti alla sua crescita e alla sua solvibilità 
possono entrare in conflitto con quelli degli azionisti. In questo caso gli azionisti attivi 
potrebbero essere favorevoli a sacrificare le proprie esigenze per quelle dell’impresa, 
per contro gli azionisti non attivi possono non sentirsi obbligati (Dreux D.R., 1990).        
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CAPITOLO 4 
Approfondimento sulla Bibliografia 
 
4.1 Il modello di ricerca 
Attraverso un esame esplorativo approfondendo la bibliografia di fonti quali giornali, 
articoli di riviste, documenti interni, relazioni annuali, comunicati stampa e siti web 
durante un arco di tempo, ho analizzato Family Business che potessero essere 
potenzialmente stimolanti fino ad arrivare ad una selezione che mi ha permesso di 
trovare Family Business italiane e non, interessanti per un’analisi sulle performance 
pre/post M&A. 
Le fonti di cui sopra mi hanno permesso di ricostruire trasversalmente le dinamiche 
strategiche delle imprese e i suoi interventi o variazioni nella struttura di governo con 
l’identificazione degli eventi critici e le modalità con cui si è provveduto alle 
conclusioni.     
    
4.2 Le Family Business e le M&A 
L’obiettivo della ricerca di cui sopra è quello di analizzare il comportamento delle 
Family Business nelle M&A. 
In tutti questi papers che ho preso in esame bisogna tener presente che non è stata 
analizzata una singola Business Family di un preciso settore industriale e di una singola 
specifica zona geografica, ma un più ampio campione comprendente strutture di 
governance, settori industriali e zone geografiche diverse, Business Family quotate e 
non quotate in borsa e Business Family italiane e non. Con una così ampia gamma di 
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dati, ovviamente, ci sono stati risultati discordanti (favorevoli, non favorevoli e 
parzialmente favorevoli ai processi di M&A).  
La crescita attraverso le operazioni di M&A, è stata considerata nella letteratura 
economico finanziaria, manageriale e organizzativa, soprattutto come percorso tipico 
delle imprese di grandi dimensioni.  
L’analisi ha toccato i seguenti argomenti: 
a) Struttura proprietaria; 
b) Settore industriale; 
c) Zona geografica di appartenenza; 
d) Società quotate e non quotate in Borsa. 
Per quanto riguarda la struttura proprietaria delle Business Family le M&A hanno 
performance positive quando si ha un CFO
12
 che sia esterno alla famiglia in ogni 
generazione. Invece, il CEO interno alla famiglia ha effetti positivi sulle performance 
aziendali solo sulla prima generazione.  Lo stato di famiglia dei consulenti finanziari e 
di gestione è indipendente dalla proprietà familiare e influisce positivamente sulle 
performance della Business Family. La presenza di azionisti di blocco esterni e la 
proprietà di famiglia sono fattori positivi per la creazione del valore. Le M&A 
diventano positive se viene acquistato l’intero patrimonio aziendale piuttosto che una 
singola quota, la quale causerebbe dispersione del patrimonio familiare. Le imprese 
acquirenti di proprietà della famiglia creano più valore di altre e riducono i costi di 
agenzia associate alle acquisizioni. Un altro filone di pensiero ritiene che queste analisi 
vengano considerate con aspetti negativi per quanto riguarda gli argomenti trattati fino 
ad ora. Infatti, ritiene che un CEO interno alla famiglia abbia un effetto negativo sulle 
performance dalla seconda generazione in poi. Inoltre, le Business Family sono meno 
                                                             
12
 Chief Financial Officer (CFO): Direttore Finanziario che è il manager responsabile della gestione generale delle attività finanziarie di 
un'azienda. 
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indirizzate a fare acquisizione quando il controllo familiare non è garantito da una quota 
di maggioranza della famiglia.  
Infine, la proprietà e il controllo familiare sono correlate negativamente con le M&A 
perché le Business Family preferiscono crescere internamente, per non subire una 
svalutazione del loro valore effettivo. Comunque, alla fine, queste operazioni di M&A 
non vengono ritenute positive perché non proteggono la ricchezza degli azionisti. 
Per quanto riguarda il settore industriale ho rilevato che le acquisizioni hanno 
performance innovative positive quando acquirente e target fanno parte dello stesso 
settore industriale. Invece, per quanto riguarda le acquisizioni nel settore High-Tech, 
quest’ultime creano valore, benché moltiplichino il rischio; quindi, si tende a 
sovrainvestire in acquisizioni High-Tech che portano alla distruzione del valore. 
Osservando le zone geografiche si è studiato che l’acquisizione di un’unità industriale 
geograficamente vicina diminuisce la performance.  
Dallo studio è emerso anche che la quotazione in borsa non è necessariamente 
determinante perché in ogni caso gli azionisti delle società acquirenti aumentano la loro 
performance di liquidità dopo la fusione. Ma, è altresì emerso, che l’evidenza empirica 
mostra pochi profitti rispetto alle aspettative. Secondo Martin-Reyna e Duran-Encalada 
Family Business quotate in borsa hanno performance migliori delle non familiari; gli 
strumenti di governance hanno effetti diversi sulle performance di Family Business e 
non; nelle Family Business non familiari il livello di debito e gli amministratori esterni 
hanno effetto positivo sulle performance, mentre nelle familiari hanno effetto negativo 
(J. M. San Martin-Reyna, Jorge A. Duran-Encalada, 2015). 
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Infine, si è giunti alla parte restante dello studio che raggruppa la dottrina che è sia 
favorevole che non, alle operazioni di M&A per le Business Family. Da una parte viene 
dimostrata una reale crescita post-fusione, mentre allo stesso tempo non vi è un reale 
vantaggio nell’attuazione di queste operazioni di M&A. 
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4.2.1 Business Family Favorevoli alle M&A 
 
Per quanto riguarda le Business Family favorevoli alle M&A si evince che nelle 
stesse i proprietari tendono a limitare il rischio d’impresa.  
Miller sostiene che le prospettive dell'agenzia e della Family Business sono state 
utilizzate per ricavare aspettative concernenti il comportamento delle acquisizioni 
delle imprese familiari. Coerente con entrambe le prospettive e con il desiderio 
dei proprietari di ridurre il rischio di impresa (business risk) troviamo che la 
Family Business è inversamente proporzionale al numero e al volume in dollari 
delle acquisizioni. Comunque, mentre i teorici delle agenzie dissentono su come 
la concentrazione della proprietà influenzi se le acquisizioni sono diversificate, la 
storia dell’agenzia familiare è più definitiva.  Inoltre, suggerisce che il desiderio 
delle Family Business di mantenere il controllo sulle loro aziende per 
discendenza, devono tenere concentrate i loro beni. Quindi, esse possono più 
facilmente ridurre il rischio del loro portafoglio diversificando il business, cioè 
attraverso la diversificazione delle acquisizioni. Coerentemente con questa logica 
Business Family 
FAVOREVOLI 
alle M&A
Diversificazione 
Acquisizioni e FB non 
"Created Equal"
FB con CEO interno e 
CFO esterno
FB più redditizie e meno 
rischiose
Separazione tra proprietà e 
controllo impatto positivo per 
creazione del valore
Acquisizione intero patrimonio 
aziendale 
le imprese acquirenti di 
proprietà creano più 
valore e riducono i costi
Acquisizioni positive quando 
acquirente e target sono dello 
stesso settore
creazione del valore con 
performance finanziarie e 
M&A a lungo termine
un'unità geograficamente 
simile alla società 
acquisita aumenta la 
performance operativa
FB con fondatore unico ha 
performance migliore rispetto 
a FB private
Maggiore coinvolgimento 
familiare, più alta 
performance a lungo 
termine
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si è trovata la propensione a diversificare le acquisizioni per aumentare il livello 
della proprietà dell'azienda (Miller D., le Breton-Miller I., Lester R.H, 2010). Da 
uno studio più recente  Le Breton-Miller I., Miller D., e Bares F., hanno analizzato 
il modo di conservazione delle Family Business, il loro abbandono degli obiettivi 
di crescita finanziari e la loro natura non professionale; è stato dimostrato che le 
Family Business variano in modo molto evidente le loro strutture di governance, e 
questo può avere un importante impatto sulle loro performance e sul loro 
comportamento. Le Breton-Miller I., Miller D., e Bares F. si focalizzano sul 
concetto ben conosciuto di Orientamento Imprenditoriale (EO
13
) usando la Teoria 
dell’Agenzia, Teoria dell’Agenzia del Comportamento e il Resource Based View 
(RBV
14
) e arrivando alle seguenti proposizioni: 
1) La presenza di un proprietario della famiglia nel consiglio di 
amministrazione sarà positivamente correlato al EO aziendale; 
2) La presenza di persone interne dal management sul consiglio di 
amministrazione sarà positivamente correlato al EO aziendale; 
3) Alti livelli di permanenza tra i membri del consiglio saranno inversamente 
correlati al EO aziendale; 
4) L’imprenditorialità in grandi Family Business varierà inversamente con la 
presenza della generazione successiva del CEO e di altri dirigenti; 
5) L’imprenditorialità nelle Family Business sarà positivamente correlata alla 
presenza di un fondatore, e negativamente correlata al coinvolgimento dei 
membri della famiglia della generazione successiva sul top team e 
consiglio di amministrazione. 
                                                             
13
 Entrepreneurial Orientation (EO): Orientamento Imprenditoriale, che è una tendenza dell’azienda a investire in ventures proattive e 
innovative. 
14
 Resource Based View (RBV): Teoria che mette in risalto la rilevanza delle risorse aziendali ai fini dell’acquisizione e del mantenimento 
del vantaggio competitivo e del successo dell’impresa ( anche strategia). 
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Alla fine del loro studio concludono che tutte le Family Business non sono 
“created equal” (Le Breton-Miller I., Miller D., Bares F., 2015). 
Caselli, analizzando la struttura proprietaria della Family Business, sostiene che:  
a) si ha un effetto positivo sulla performance aziendale quando il CFO è 
esterno alla famiglia; 
b) la proprietà della famiglia influisce positivamente sulla performance della 
piccola impresa indipendentemente dallo stato di famiglia del consulente 
di gestione e finanziario; 
c) un CEO di famiglia ha un effetto positivo sulla performance della piccola 
impresa familiare; 
d) un CEO di famiglia ha un effetto positivo sulle performance aziendali solo 
sulla prima generazione, mentre ha un effetto negativo in tutte le 
successive; 
e) un CFO non familiare ha un effetto positivo sulla performance aziendale in 
ogni generazione. 
Quindi, si evince che la miglior performance è raggiunta in media da un’impresa 
familiare con un CEO interno alla famiglia ed un CFO esterno (Caselli S., Di 
Giuli A., 2010). 
Interessanti risultati dimostrano che le imprese familiari non sono solo più 
redditizie, ma anche meno rischiose (Claudio A. Bonilla, Jean Sepulveda, Mariela 
Carvajal, 2010). 
Analizzando Family Business a struttura piramidale e “dual class”, che 
permettono la separazione tra proprietà e controllo, Ben-Amar e Andrè hanno 
trovato che la separazione tra proprietà e controllo non ha un impatto negativo 
sulla performance, ma ha un impatto positivo sulle performance delle imprese 
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acquirenti. In conclusione, la presenza di azionisti di blocco esterni e la proprietà 
di famiglia sono fattori positivi per la creazione del valore (Ben-Amar W., Andrè 
P., 2006). 
Esaminando M&A di quote intere o parziali del patrimonio della società, Klasa 
deduce che la M&A è positiva se viene acquistato l’intero patrimonio aziendale 
piuttosto della singola quota. Questo perché la singola quota causerebbe una 
dispersione del patrimonio familiare tra i membri della famiglia, e quindi è più 
facile per i singoli membri vendere a un acquirente che acquista l'intera azienda. 
Inoltre, le potenziali sinergie tra l'acquirente e la proprietà di controllo della 
famiglia, potrebbero rendere meglio se entrambi, sia l'acquirente che la famiglia, 
acquistano l'intera azienda invece che la sua quota familiare (Klasa S., 2007). 
Esaminando le acquisizioni aziendali prima e dopo l’evento, Song ha trovato 
quanto segue: 
a) Il valore delle imprese acquirenti aumenta dopo l'acquisizione; 
b) Le imprese di proprietà familiare hanno maggior valore d'impresa rispetto 
alle imprese di controllo dopo le acquisizioni; 
c) Il leverage gap tra l'acquirente e il target migliora il valore d'impresa della 
società acquirente; 
d) La performance del target pre-acquisizione migliora il valore d'impresa 
della società acquirente; 
e) L'affinità del business tra il target e l'acquirente migliora il valore 
d'impresa della società acquirente; 
f) I finanziamenti con i mezzi propri aumentano il valore d'impresa degli 
acquirenti; 
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g) I nuovi grandi azionisti di blocco nelle società acquirenti migliorano il 
valore delle società acquirenti. 
Quindi, si rileva che le imprese acquirenti di proprietà della famiglia creano più 
valore di altre e riducono i costi di agenzia associati alle acquisizioni (Song Saw-
Imm, Alì R., Pillay S., 2008). 
Esaminando diverse modalità di governance, è stato trovato da Keil che Alliances, 
Joint Ventures e CVC Investments hanno una correlazione positiva significativa 
con l'aumento nelle performance innovative. Questi risultati indicano che le 
acquisizioni offrono positivi effetti per le perfomance innovative quando 
l'acquirente e il target sono nella stessa industria. L'acquisizione nelle industrie 
correlate o non correlate sembrano contribuire meno alle performance innovative 
nonostante la diffusa convinzione del contrario sui loro benefici di 
apprendimento. I risultati suggeriscono che ogni modalità di governance può 
essere usata per stimolare le performance innovative aziendali e ancora i benefici 
dipendono dalle affinità dei partners e targets e solo le Joint Ventures mostrano 
una relazione positiva con le performance innovative (Keil T., Maula M., Schildt 
H., Zahra S., 2008).  
Dallo studio di Sinha è emerso che le imprese acquirenti sono state in grado di 
generare valore quando le M&A hanno una significativa correlazione tra 
performance finanziaria e M&A a lungo termine (Sinha N., Kaushik K. P., 
Chaudhary T., 2010). 
Studiando cosa avviene all'interno di un'azienda dopo un'acquisizione attraverso 
l'acquisizione di unità industriali locate in una particolare zona geografica, Mingo 
ha trovato che: un’unità geograficamente vicina ad una recentemente acquisita 
diminuisce la sua performance; al contrario, un’unità industriale che è simile 
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operativamente ad una società acquisita ha un aumento nella sua performance 
operativa (Mingo S., 2009). 
Healy, esaminando le performance operative post acquisizione delle imprese fuse, 
quest’ultime hanno un significativo miglioramento nella produttività delle risorse 
rispetto alle loro industrie dopo la fusione, portando a rendimenti superiori di cash 
flow (Healy P. M., Palepu K. G., Rubak R. S., 1990). 
Un’analisi approfondita di Delgado e Soto dello studio di Miller et. al. (2007) a 
proposito delle Family Business private indica che le imprese con fondatore unico 
hanno performance migliori rispetto a Family Business in contesto di impresa 
privata. Inoltre, rivela che le imprese con il coinvolgimento familiare non 
sovraperformano in modo significativo le altre aziende. Si conclude che nelle 
Family Business, quando, caratterizzate da una concentrazione della proprietà e da 
management non familiare, la performance è significativamente inferiore rispetto 
alle altre imprese (P. López-Delgado, J. Diéguez-Soto, 2015). 
Infine, Poutziouris et. al. dimostrano una relazione non lineare tra la proprietà 
familiare e la performance aziendale, con crescenti performance fino ad una 
partecipazione della famiglia che raggiunge il 31%, da dove la performance inizia 
a diminuire. Dimostrano, inoltre, che maggiore è il coinvolgimento familiare in 
termini di management e governance, più alta è la performance dell’azienda che 
sembra reggere nel lungo periodo e attraverso le generazioni. Quindi, il 
coinvolgimento familiare è positivamente associato a performance contabili; il 
coinvolgimento familiare è negativamente associato a performance di mercato; la 
leadership della famiglia in ruolo dualistico (CEO presidente) è correlata 
positivamente alla performance. Data la filosofia conservatrice finanziaria dei 
manager proprietari della famiglia (Mishra & McConaughy, 1999), le Family 
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Business spesso usano meno debito; comunque, Anderson e Reeb (2003) trovano 
che le Family Business usano simili livello di debito come le non-family, con una 
riduzione del costo del debito. Inoltre, Croci et. al. (2011) riportano che le Family 
Business hanno una preferenza per il finanziamento del debito, come sicurezza del 
non controllo sulla diluizione (Panikkos Poutziouris, Christos S. Savva, Elias 
Hadjielias, 2015). 
 
4.2.2 Business Family Non Favorevoli alle M&A 
 
Per quanto riguarda le Business Family non favorevoli alle M&A Selcuk rileva 
che le società acquirenti vengono influenzate negativamente dalle M&A. Questo 
suo studio perciò conclude che i rendimenti per gli stock delle Family Business 
coinvolte nelle acquisizioni superano i rendimenti medi del settore. I risultati 
devono tener conto delle seguenti limitazioni: - le aziende esaminate fanno parte 
solo delle società quotate nella borsa di Istanbul (ISE); - il periodo delle post-
acquisizioni verificato è solo di 2 anni, quindi non sufficiente per la 
Business 
Family NON 
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concretizzazione degli utili; - i dati contabili usati sono basati su un reddito netto 
piuttosto che sui flussi di cassa. Quindi potrebbero essere tassati (E Akben-
Selcuk, A Altiok-Yilmaz, 2011). 
Caprio ha trovato che la proprietà è correlata negativamente alla probabilità di 
lanciare un'offerta pubblica di acquisto e le imprese familiari sono meno propense 
a fare acquisizioni, in particolare quando la quota detenuta dalla famiglia non è 
abbastanza grande per garantire la persistenza del controllo familiare. Sul versante 
passivo delle operazioni di M&A, l'effetto della proprietà dei maggiori azionisti 
sulla decisione di accettare una proposta di acquisizione dipende in modo non 
lineare dai diritti di voto che detengono, e il controllo familiare riduce la 
probabilità di essere acquisita da un terzo soggetto. Non trova evidenza che le 
aziende a controllo familiare distruggano la ricchezza quando acquistano altre 
aziende. 
Infine, documenta che la proprietà e il controllo familiare sono correlate 
negativamente con le M&A. Perciò deduce che le imprese familiari preferiscono 
crescere internamente piuttosto che fare operazioni di M&A, perché vogliono 
detenere la quota di maggioranza all’interno della famiglia (Caprio L., Croci E., 
Del Giudice A., 2011). 
La ricerca di Granata e Chirico ha ottenuto delle implicazioni; per gli acquirenti si 
dimostra che i target delle Family Business sono sottostimati in relazione alle 
aziende concorrenti non familiari. L'acquirente tende a sottostimare il valore dei 
target della Family Business ed è incline a pagare meno per il business del valore 
che potrebbe essere più alto e perciò rischia di perdere un investimento quando il 
target della Family Business è contrario a vendere a un prezzo più basso. Per i 
proprietari della Family Business dimostra, invece, che le loro imprese rischiano 
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di essere valutate in modo minore rispetto al loro valore effettivo. La conseguenza 
negativa per il target dell'impresa familiare è evidente: ottengono meno denaro del 
reale valore. Perciò il target della Family Business ha bisogno di mandare segni 
positivi agli acquirenti per mitigare le percezioni negative che il potenziale 
acquirente potrebbe avere riguardo all'organizzazione dell'impresa familiare. Le 
aziende acquirenti favoriscono perciò, la prospettiva di stagnazione piuttosto che 
quella di gestione per pagare meno un target d’impresa familiare rispetto a quello 
non familiare (Granata D., Chirico F., 2010). 
Pazarskis, analizzando variabili contabili di carattere finanziario e non, ha trovato 
che nelle performance pre/post M&A la redditività di un’azienda, che ha 
effettuato un’operazione di M&A, è diminuita a causa di questa fusione o 
acquisizione (Pazarskis M., Vogiatzogloy M., Christodoulou P., Drogalas G., 
2006).  
Li Gao sostiene che le acquisizioni di imprese High-Tech e di altre creano il 
valore, benché moltiplichino il rischio. Da questi trova un rapporto negativo tra 
shareholding e le performance delle post-acquisizioni. E ciò suggerisce che l'alta 
partecipazione dei manager riduce l'avversione al rischio e li incoraggia a sovra-
investire in acquisizioni High-Tech che portano alla distruzione del valore (Lin 
Gao, Sudarsanam P. S., 2003). 
Dallo studio di Raghavendra è emerso che gli offerenti hanno underperformance 
nelle fusioni, mentre gli offerenti nelle offerte pubbliche, hanno overperformance 
nei 3 anni successivi l'acquisizione. Tuttavia, la underperformance a lungo 
termine delle società acquirenti nelle fusioni è causata prevalentemente dalla 
scarsa performance post acquisizione di "low book-to-market glamour firms". Il 
risultato di questa sua analisi prova che sia il mercato che il management 
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sovrastimano le performance passate dell’offerente, quando valutano 
l’auspicabilità di un’acquisizione (P. Raghavendra Rau, Vermaelen T., 1998). 
Infine, per Lei Zhu si sviluppa una nuova misura per la creazione del valore degli 
azionisti per valutare l'efficienza delle aziende acquirenti nell'utilizzo del capitale 
prima di M&A e collega questa misura alla performance post acquisizione degli 
acquirenti. Queste operazioni di M&A non si riconoscono efficienti perché non 
contribuiscono a proteggere la ricchezza degli azionisti (Julie Lei Zhu, 2011). 
 
4.2.3 Business Family Parzialmente Favorevoli alle M&A 
  
 
Per quanto riguarda le Business Family parzialmente favorevoli alle M&A lo 
studio di Wan W. P. e Yiu D. W. mette in evidenza l'importanza di introdurre il 
contesto ambientale nello studio della strategia di acquisizione aziendale. 
Ipotizzano che rispetto ai periodi pre/post scossa ambientale, le acquisizioni 
societarie nel corso di una scossa sarebbero positivamente correlate alle 
performance aziendali e, inoltre, suggeriscono che lo "slack organizzativo" 
Business 
Family 
PARZIALMEN
TE 
FAVOREVOLI 
alle M&A
Rapporto positivo tra 
M&A/performance durante la 
scossa ambientale - Rapporto 
M&A/performance negativo 
prima e dopo
FB distruggono valore 
quando acquistano - FB con 
grandi CdA hanno 
maggiore possibilità di 
acquisire e creare valore
Con dati contabili le FB 
hanno performance positive 
- Con i dati di mercato non 
c'è alcuna evidenza
FB con alti livelli di 
proprietà sono una 
risorsa attiva - FB con 
bassi livelli sono un 
debito
L'esperienza del Business crea 
M&A di successo - La 
dimensione dell'investimento, il 
paese di origine del compratore 
hanno impatto negativo 
Rispetto alle valutazioni soggettive 
dei manager le misure contabili 
hanno effetti positivi, mentre i 
rendimenti anomali cumulativi 
hanno effetti negativi
Il disinvestimento dell'asset e 
il reimpiego delle risorse 
aumentano la performance 
delle M&A - Allo stesso 
tempo ne aumentano il 
rischio
M&A di target relativamente 
grandi conducono verso una 
migliore redditività - M&A di un 
piccolo target portano ad un calo 
di redditività
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migliorerebbe la performance d'impresa ed accentuerebbe il rapporto positivo tra 
M&A e performance durante la scossa. Tuttavia, però, si avrebbe un impatto 
negativo sulle performance e si renderebbe il rapporto acquisizione/performance 
più negativo prima e dopo una scossa (William P. Wan, Daphne W. Yiu, 2009).  
Secondo Bauguess e Stegemoller la struttura di governance è spesso vista come 
un costo per gli azionisti di minoranza che sostengono i costi di un opportunismo 
da parte dei dirigenti. Un punto di vista meno comune è che la governance 
incoraggia una iniziativa proficua, consentendo ai manager avversi al rischio di 
proseguire verso progetti ai quali altrimenti avrebbero dovuto rinunciare. Le 
Business Family distruggono il valore quando acquistano, in linea con un costo di 
agenzia giustificato per le acquisizioni. Al contrario le Business Family con 
grandi CdA e più consiglieri hanno maggiori possibilità di acquisire e creare 
valore quando fanno l'acquisizione. Da questo studio loro osservano significative 
relazioni tra le restanti azioni di governance (es: struttura della proprietà e diritto 
dell'azionista) e la propensione all'attività di acquisizione, ma non al valore 
azionario, che mette in guardia su un potenziale pericolo limitando le scelte di 
governance. Se sono imposte regole di governance per le imprese che limitano 
questa variazione, conseguenti attriti possono realmente fare queste importanti 
disposizioni di governance, ma non necessariamente con le conseguenze previste. 
Dimostrano gli effetti sia positivi e negativi della ricchezza della governance che è 
consistente con costi di transazione di governance e inconsistente con una dottrina 
di governance unica (Bauguess S., Stegemoller M., 2008). 
Favero verifica per prima la performance delle imprese familiari rispetto alle altre 
imprese, poi studia se la performance è influenzata dal tipo di impresa familiare 
(per esempio, se il CEO è un membro della famiglia o un esterno). Trova che i 
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dati e la metodologia usati per misurare la performance influenzano fortemente i 
risultati. Quando la performance è misurata dai dati contabili (ROA
15
) utilizzando 
un modello statico si ha la prova di una performance superiore delle imprese 
familiari. Tale evidenza non è confermata dall'applicazione dello stesso modello 
per le misure relative al mercato della performance. Lo studio di Favero rileva che 
con i dati contabili (ROA  e ROE
16
) le imprese familiari hanno performance 
superiori alle altre imprese familiari con CEO fondatori, ma anche da eredi esterni 
alla famiglia. Con i dati di mercato non c'è alcuna evidenza né superiore né 
inferiore (Favero C. A., Giglio S. W., Honorati M., Panunzi F., 2006). 
Basu analizza l'influenza del controllo familiare sul valore dei guadagni nelle 
fusioni che coinvolgono le recenti imprese pubbliche. La gamma dei potenziali 
risultati per le famiglie fondatrici (nessun cambio di controllo, diluizione, uscita 
completa) permette di osservare l'influenza del livello così come il cambio di 
proprietà familiare sulla creazione del valore nelle fusioni. I risultati suggeriscono 
che le Business Family con alti livelli di proprietà sono una risorsa attiva per le 
loro aziende (pre-fusione), mentre le Business Family con bassi livelli di proprietà 
sono un debito (Basu N., Timitrova L., Paeglis I., 2009). 
I risultati della ricerca di Karuranga mostrano che la performance finanziaria di 
post acquisizioni è sostanzialmente la stessa di quella ottenuta durante la pre-
acquisizione. Si studia il reddito medio per azione come strumento per il calcolo 
della performance finanziaria. Oltre a misurare la variazione del reddito per 
azione attraverso pre/post acquisizione, si effettua la segmentazione per settore, 
dimensione dell'investimento, esperienza del business e la nazionalità del 
compratore per capire se questi fattori possono spiegare il successo o il fallimento 
                                                             
15
 Return on Assets (ROA): è un indice di bilancio che misura la reddittività relativa al capitale investito o all'attività svolta (analogo 
al ROI ma per gestione caratteristica e patrimoniale). 
16
 Return on Equity (ROE):  è un indice di redditività del capitale proprio. Esprime i risultati economici dell'azienda. 
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di una M&A. I risultati mostrano che gli acquirenti che investono nello stesso 
settore hanno maggiore possibilità che la transazione sia positiva per lungo tempo. 
Per quanto riguarda l'esperienza, quella delle aziende integranti, dovrebbe essere 
considerata una garanzia di successo per la transazione. Solo l’esperienza del 
business incide ad un certo livello la possibilità di successo di M&A; mentre la 
dimensione dell’investimento e il paese di origine del compratore non hanno 
impatto positivo (Karuranga E., Asti F., Musonera E., Mohiuddin M., 2011). 
Papadakis e Thanos nella loro analisi hanno comparato tre misure nelle 
performance delle acquisizioni: misure contabili, rendimenti anomali cumulativi, 
valutazione soggettiva dei manager. Le misure contabili sono positivamente 
correlate alle valutazioni soggettive dei manager. Al contrario i rendimenti 
anomali cumulativi non sono correlati sia alle misure contabili sia alle valutazioni 
soggettive dei manager. I risultati di questi tre metodi portano a un fallimento dal 
50% al 60% (Vassilis M. Papadakis, Ioannis C. Thanos, 2010). 
Dallo studio di Capron sono emersi 5 risultati: 
a) la cessione degli assets degli acquirenti ha un impatto positivo sui 
risparmi; 
b) il disinvestimento degli assets dell'obiettivo non riduce i costi e danneggia 
le capacità; 
c) il reimpiego delle risorse dagli acquirenti al target non solo incrementa le 
entrate, ma riduce i costi; 
d) il reimpiego delle risorse dai target agli acquirenti migliora anche la 
capacità di incrementare le entrate, ma in alcuni casi può danneggiare le 
performance dell'acquisizione; 
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e) il disinvestimento dell'asset e il reimpiego della risorsa si intrecciano 
comunemente.  
Questi risultati mostrano che sia il disinvestimento dell'asset che il reimpiego 
delle risorse contribuiscono alla perfomance dell'acquisizione; in ogni caso c’è un 
significativo rischio di danneggiare la performance delle acquisizioni nel processo 
di disinvestimento e ridistribuendo le risorse e gli assets del target (Capron L., 
1999). 
Secondo la ricerca di Martynova sia l’acquirente che il target sovraperformano in 
maniera significativa le aziende simili per settore prima delle acquisizioni, ma la 
raw-profitability delle società diminuisce dopo la fusione in modo significativo. 
La diminuzione diventa insignificante dopo che si è controllata la performance 
delle aziende dello stesso settore prima dell’evento. Né le modalità di pagamento, 
né l’ambito geografico, né l’affinità industriale spiegano la performance post 
acquisizione. C’è una differenza economicamente significativa nelle performance 
a lungo termine di acquisizioni ostili rispetto ad acquisizioni amichevoli e di 
offerta pubblica d’acquisto (OPA) contro offerte negoziate: la performance 
peggiore segue le offerte ostili e le OPA. La leva finanziaria dell’acquirente prima 
dell’acquisizione non ha alcun impatto sulle performance post-fusione della 
società fusa, considerando che le giacenze di cassa dell’acquirente sono 
negativamente correlate alle performance. Questo fa pensare che le imprese con 
giacenze di cassa eccessive soffrono di problemi di liquidità e sono più propensi a 
fare scarse acquisizioni. Le acquisizioni di target relativamente grandi conducono 
verso una migliore redditività dell’impresa fusa successivamente all’acquisizione, 
mentre le acquisizioni di un piccolo target portano ad un calo di redditività 
(Martynova M., Oosting S., Renneboog L., 2006). 
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4.2.4 Analisi Finale 
L’obiettivo di questo mio studio consiste in un’indagine su come l’ownership e il 
management delle Family Business impattino sul livello e sull’evoluzione del 
coinvolgimento familiare. I risultati ottenuti derivano da un lavoro di ricerca e 
analisi ottenuto  visionando un centinaio di papers riguardanti le Business Family 
che sono state coinvolte in operazioni di M&A prese da tutto il mondo, in vari 
settori industriali e con diverse strutture proprietarie, focalizzando il mio interesse 
soprattutto su: concentrazione proprietaria, separazione tra proprietà e controllo 
(fondatori, eredi ed esterni), età e dimensione dell’impresa, ambiente legale e 
tutela degli investitori.  
Tra queste, dopo un’attenta analisi basandomi sulla letteratura precedente, ho 
potuto classificare le Family Business pre/post M&A in base alle performance 
positive, negative e parzialmente positive.  
Da questi dati analizzati si nota che negli ultimi anni la politica di liberalizzazione 
e di globalizzazione dell'economia hanno esposto il settore aziendale alla 
concorrenza nazionale e globale, cosicché le M&A diventano la forza maggiore 
negli ambienti in evoluzione. Per questo motivo, per determinare il successo di 
una fusione ci si deve accertare se c'è un profitto economico dalla stessa. E' stato 
molto importante studiare la performance della liquidità, la governance, la 
struttura societaria e l’ambiente geografico di Business Family italiane e non, 
quotate in Borsa e non,  per verificare se hanno sufficiente liquidità per 
ottemperare ai propri obblighi. Dallo studio è emerso che gli azionisti delle 
società acquirenti aumentano la loro performance di liquidità dopo l'evento di 
fusione. 
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Nonostante le M&A siano negli anni diventate la forza maggiore, soprattutto nei 
paesi emergenti, in quest’ultimi papers si trova che una parte delle Business 
Family non è favorevole ai processi di M&A. Questo perché le aziende familiari 
sia offerenti che acquirenti tendono a voler crescere internamente per non perdere 
il controllo delle quote capitali della propria azienda. Nelle imprese quotate o non 
quotate prese in esame l'evidenza empirica mostra pochi profitti rispetto alle 
aspettative che avrebbero dovuto verificarsi dopo la fusione. Inoltre, le compagnie 
quotate o non quotate studiate, giustificano le loro decisioni per le M&A 
indicando che la fusione creerebbe una economia di scala che porterebbe ad una 
diminuzione dei costi. In linea con la riduzione dei costi e l'incremento delle 
entrate, diversificando il rischio e diversificando la zona geografica, si influisce 
sulle decisioni delle M&A nelle aziende quotate e non quotate. 
Infine, da questi papers si rileva che le M&A sono strategie di fusioni inorganiche 
che hanno ottenuto importanza nel mondo delle imprese di oggi a causa di un 
contesto imprenditoriale altamente competitivo. Allo stesso tempo le imprese 
sono tenute a eseguire degli studi post M&A in modo che sia dimostrata la reale 
crescita. Dagli studi si è constatato che non vi è alcuna prova conclusiva 
sull'impatto di M&A sulla performance aziendale. Inoltre, in periodi recenti 
l'offerta di M&A è aumentata e le normative hanno subito cambiamenti. Quindi, è 
necessario esaminare l'andamento delle M&A e delle post-performance M&A. 
Pertanto le aziende devono studiare la differenza post-fusione rispetto a pre-
fusione in termini di redditività, liquidità e solvibilità. Da tutti questi studi ci sono 
stati differenti risultati: la solvibilità è diminuita, ma non è statisticamente 
significativa; la profittabilità aumenta in termini di rendimento di capitale 
investito e diminuisce in termini di rendimento sul patrimonio netto. Quindi, 
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l'aumento è statisticamente significativo e la diminuzione è statisticamente 
insignificante. La performance finanziaria è migliorata dopo le fusioni in termine 
di current ratio, quick ratio, ROE, interest coverage ratio, ma la maggior parte dei 
risultati non sono statisticamente significativi. 
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4.3 Conclusioni e Riflessioni 
L’obiettivo di questa analisi è quello di valutare il comportamento delle Family 
Business prima, durante e dopo i processi di M&A; inoltre, abbiamo valutato se il fatto 
di essere una “Family” influenzi il comportamento di acquisizione o meno.   
Per valutare le strategie economico-finanziarie delle Business Family occorre analizzare 
in maniera congiunta sia le dinamiche proprie delle imprese controllate che quelle 
riguardanti la famiglia proprietaria.  
La metodologia di ricerca deriva da una analisi ottenuta selezionando un centinaio di 
papers riguardanti il comportamento delle Business Family che sono state coinvolte in 
operazioni di M&A. L’interesse è stato focalizzato soprattutto su: concentrazione 
proprietaria, separazione tra proprietà e controllo (fondatori, eredi ed esterni), età e 
dimensione dell’impresa, ambiente legale e tutela degli investitori.  
Tra queste, dopo un’attenta analisi, ho potuto classificare il comportamento delle 
Family Business pre/post M&A in base alle performance positive, negative e 
parzialmente positive.  
Data l’attuale crisi finanziaria queste operazioni di M&A per le Family Business sono 
viste anche come una opportunità di crescita e/o di sopravvivenza all’interno di una 
situazione economico finanziaria a livelli di competizione sempre più alti dovuti alla 
globalizzazione. Questo fenomeno, infatti, ha un duplice effetto sulle imprese, perché, 
da un lato, crea la possibilità di sviluppo e di creazione del valore, mentre dall’altro apre 
un contesto di competizione internazionale che sottopone, soprattutto le Family 
Business, a pressioni molto forti per restare sul mercato. Molte Business Family non 
riescono a crescere in modo adeguato e non si internazionalizzano, non tanto per la 
mancanza di risorse ma soprattutto per la mancanza di competenze manageriali.  
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Le Business Family per mantenere o sviluppare una competizione nel mercato attivano 
processi molto complessi di M&A. Questi possono essere interpretati come la ricerca di 
partners con capacità e risorse uguali o simili che possano essere integrate per ottenere 
vantaggi competitivi maggiori.  
Ovviamente, essendoci una differenza fra fusione ed acquisizione, all’interno della 
governance delle Business Family, durante la valutazione strategica per avviare queste 
operazioni, entra in gioco il potere del controllo familiare.  
Da questo si comprende come la differenza tra le due operazioni riguardi 
principalmente i termini di proprietà, controllo gestionale e accordi finanziari piuttosto 
che il vantaggio competitivo. 
Seguendo alcuni studi precedenti per avere un’acquisizione di successo c’è bisogno di 
alcune qualità fondamentali per l’azienda acquirente: una pianificazione a lungo 
termine, competenze manageriali, compattezza per gestire l’integrazione. Perciò le 
Family Business potrebbero rappresentare un terreno fertile per lo sviluppo di M&A, 
ma numerosi studi hanno trovato una bassa propensione delle Family Business a 
promuovere queste operazioni e a crescere in altri modi.  
Le acquisizioni sono una delle strategie più competitive che possano produrre effetti 
significativi e critici per il sistema economico. 
Le motivazioni più frequentemente citate per giustificare le operazioni di M&A sono:  
• Crescita più veloce; 
• Possibilità di integrazione a monte e a valle; 
• Sostituzione di un management inefficiente (es. creazione di valore attraverso 
azioni di ristrutturazione); 
• Know – how tecnologico (es. acquisizione  brevetti); 
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• Miglioramento del posizionamento strategico dell’azienda acquirente o 
incorporante. In particolare: 
 aumento delle quote di mercato delle aziende acquirenti/incorporanti; 
 spinta al cambiamento: entrata in settori nuovi o in attività correlate; 
 acquisizione di un’azienda cliente/fornitore chiave; 
• Sfruttamento dei benefici potenziali derivanti dall’integrazione di imprese con 
business complementari: 
 economie di scala (diminuzione costi unitari per > volumi); 
 economie di scopo (risparmi derivanti dalla produzione di prodotti 
diversi con gli stessi fattori produttivi); 
 sinergie (maggior valore potenziale derivante dall’unione di 2 aziende). 
• Incremento delle opportunità di reperimento delle risorse finanziarie o di 
investimento delle stesse. Le aziende risultanti da fusioni o acquisizioni, a volte, 
possono: 
 effettuare investimenti al di fuori della portata dell'acquirente  prima 
dell'operazione; 
 migliorare il proprio rating . 
• Investimento di liquidità (comprando società che hanno un valore di mercato < 
rispetto alla somma del valore delle attività): il che implica una sottovalutazione 
(dai soci, dal mercato) e conseguenti vantaggi per riconosce questa anomalia. 
• Vantaggi fiscali: 
 eventuale possibilità di incrementare l'indebitamento. Ciò conduce ad 
una maggiore deducibilità degli interessi passivi; 
 utilizzare le perdite pregresse della società acquisita per ridurre l'onere 
tributario complessivo della società incorporante. 
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Il conseguimento dei benefici sopra elencati non è detto venga conseguito in tutte le 
fusioni e acquisizioni. In molti casi a trarne vantaggio sono gli azionisti delle società 
acquisite.  
Da questa mia analisi sono emersi risultati sia positivi che negativi nelle performance 
post M&A. Per quanto riguarda le performance positive, le M&A finalizzate ad una 
crescita/sopravvivenza portano a: 
 operazioni veloci sul mercato; 
 crescita del valore; 
 sviluppo di nuove risorse e competenze; 
 entrata in nuovi mercati; 
 investimenti diretti all’estero (internazionalizzazione); 
 potere contrattuale; 
 economie di scala; 
 diversificazione del portafoglio e del settore; 
 incremento dell’autofinanziamento, non limitandosi all’apporto di capitale di 
sviluppo proveniente anche da membri esterni alla famiglia. 
Dalle operazioni di M&A emergono anche una serie di rischi che rendono la 
performance negativa: 
 eccessivo livello di indebitamento; 
 rischio di una crescita squilibrata; 
 aumento del livello dei costi; 
 investimenti eccessivi; 
 rischi di integrazione tra managers interni ed esterni alla famiglia; 
 perdita di valore; 
 soprattutto perdita del controllo familiare.  
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Inoltre, è emerso anche da questa analisi che ci sono alcune Family Business che a 
discapito della qualità dei loro prodotti trovano favorevole l’acquisizione o fusione da 
parte di multinazionali, mentre invece ci sono altre aziende, soprattutto quelle operanti 
nel settore artigianale, che preferiscono mantenere la concentrazione del controllo 
familiare piuttosto che immettersi nel mercato della globalizzazione attraverso una 
M&A. 
Si possono riassumere le varie differenti correnti di pensiero puntando su “Forza, 
Debolezza, Opportunità e Minacce”, delle caratteristiche di una Family Business per 
strategie di M&A. 
Il dibattito su “Forza e Debolezza” delle Family Business è vigoroso. La letteratura 
precedente mostra, infatti, punti di vista contraddittori su vantaggi e svantaggi della 
famiglia per una crescita esterna. 
Nell’analisi delle Forze e delle Debolezze delle Family Business si è potuto vedere 
come i diversi fattori, le diverse qualità che la letteratura attribuisce alle Family 
Business, possano esercitare effetti contrastanti sulle performance. 
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Per dare un’immagine migliore per quanto argomentato fino a qui,  si può utilizzare uno 
SWOT
17
 che focalizzi le caratteristiche per una strategia di M&A delle Family 
Business. 
 
Forza (Strengths) 
1. Strategia a lungo termine 
2. Impegno 
3. Continuità nella conoscenza 
4. Allineamento obiettivi 
5. Altruismo 
6. No Costi di Agenzia 
7. Meno burocrazia per il potere 
decisionale 
Debolezza (Weaknesses) 
1. Strategia conservativa 
2. Diluizione del controllo 
3. Eccessivo nepotismo, povero 
management, lati oscuri 
dell’altruismo 
4. Scarsa disciplina per i profitti 
5. Problemi strutturali strategici 
6. Informalità e mancanza di 
disciplina 
 
Opportunità (Opportunities) 
1. Reputazione di valore 
2. Capitale sociale 
3. Strategia di continuità e stabilità 
4. Sviluppo di nuove risorse 
 
 
Minacce (Threats) 
1. Selezioni avverse 
2. Bassa professionalità 
3. Posizioni di privilegio 
4. Mancanza di processi di 
innovazione 
5. Lato oscuro di altruismo 
6. Sottocapitalizzazione   
 
                                                             
17
 Strengths Weaknesses Opportunities Threats (SWOT): è  uno strumento di pianificazione strategica usato per valutare i punti di forza, 
debolezza, le opportunità e le minacce di un progetto o in un'impresa o in ogni altra situazione in cui un'organizzazione o un individuo debba 
svolgere una decisione per il raggiungimento di un obiettivo. 
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Per quanto riguarda la “Forza” che una famiglia può avere, si punta l’attenzione sulla  
pianificazione e sulla strategia a lungo termine, che può essere considerata una 
caratteristica fondamentale per il successo di M&A. Questa attitudine di strategia a 
lungo termine, è favorita da un coinvolgimento emozionale dimostrato quando il potere 
decisionale è detenuto dal più anziano della famiglia. Il ruolo dell’impegno della 
famiglia nel management, favorendo un allineamento degli obiettivi tra proprietario e 
manager della famiglia (Zahra e Sharma, 2003), è supportato dalla “Teoria della 
gestione”: l’obiettivo del management non è la massimizzazione dei loro utili ma 
l’aumento del valore dell’azienda e della famiglia (Eddleston e Kellermanns, 2007). In 
questa direzione, i membri della famiglia mostrano una dedizione al lavoro 
identificandosi con l’azienda, lavorando duro e reinvestendo frequentemente parte dei 
loro profitti, permettendo la crescita a lungo termine.   
L’unità fra management familiare e azionisti della famiglia può rappresentare una 
espressione di continuità e stabilità per la strategia. La visione a lungo termine e un 
coinvolgimento attivo della famiglia, inoltre, favorisce una grande prudenza nella scelta 
dell’investimento con risultati positivi negli investimenti. 
Un’intensa attività di M&A può produrre una diluizione dei capitali aziendali della 
famiglia, soprattutto nelle fusioni. Gli azionisti della famiglia preferiscono evitare una 
riduzione del controllo sull’azienda conseguente a operazioni di fusione.  
Dall’altro lato, le operazioni di M&A richiedono alti investimenti e possono generare 
alti costi di integrazione, producendo effetti devastanti in termini di incertezza e rischio 
incoraggiando l’aumento dei strategie di conservazione e limitando la possibilità di 
futura crescita. Focalizzando su strategie di crescita esterna la letteratura (Caprio L., 
Croci E., Del Giudice A., 2011) suggerisce che le aziende controllate dalla famiglia 
sono meno propense ad adottare strategie di acquisizione, soprattutto trans-frontaliere, 
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preferendo perseguire una crescita in differenti modi. Infatti, una intensa attività di 
M&A può produrre una diluizione del controllo del capitale della Family Business. 
Preferiscono preservare il loro status quo, perseguendo posizioni di privilegio con effetti 
negativi sui processi di innovazione e crescita.  
La strategia conservativa (Miller et. al., 2010) potrebbe condurre la Family Business ad 
accrescere altri stravolgimenti come sul piano del management con la chiusura verso il 
mercato del lavoro manageriale e potrebbe produrre un lato oscuro di altruismo e 
selezione avversa. La preferenza verso membri della famiglia, indipendentemente dalla 
preparazione manageriale e confondendo la qualità con la capacità, nella posizione di 
potere decisionale piuttosto che nel manager professionale (nepotismo), può produrre 
una mancanza di competenze manageriali per un processo di valorizzazione e di 
integrazione del management. Questo tipo di manager della famiglia potrebbe decidere 
di evitare importanti decisioni strategiche come un’acquisizione. I direttori della Family 
Business, infatti, hanno una grande avversione verso le transazioni caratterizzate da una 
grande incertezza e, perciò, da alti livelli di rischio. Il loro principale obiettivo è, quindi, 
quello della sopravvivenza dell’impresa, piuttosto che l’obiettivo di una creazione del 
valore (Anderson e Reeb, 2003).   
Sulle basi delle considerazioni raccolte posso asserire che le Family Business analizzate 
hanno intrapreso scelte differenti in quanto, una parte ha optato per una crescita interna 
senza cedere il controllo aziendale, mentre altre hanno preferito eventi di M&A per 
creare valore cedendo parzialmente o totalmente il controllo familiare.  
Non posso dare un giudizio preciso sull’argomento perché avendo preso in esame una 
così ampia gamma di Business Family italiane e non, sono entrate in gioco troppe 
variabili; pertanto, il mio pensiero potrebbe essere sempre limitato ad una valutazione 
soggettiva e meriterebbe ulteriori approfondimenti.
121 
 
Bibliografia 
 
AKBEN-SELCUK E., ALTIOK-YILMAZ A., (2011), “The Impact of Mergers and 
Acquisitions on Acquirer Performance: Evidence from Turkey”, Bisuness and 
Economics Journal, Volume 2011:BEJ-22. 
ANDERSON R., REEB D. (2003), Founding-family ownership and firm performance: 
Evidence from the S&P 500, Journal of Finance, vol. 58, n. 3, pp. 1301-1328. 
ANGIOLA N., (2000), Corporate governance e impresa familiare, Giappichelli. 
ANSOFF H. I., (1965), Corporate strategy, McGraw Hill. 
ASTRACHAN J. H., KLEIN S.B. & SMYRNIOS K.X. (2002), The F-PEC scale of 
family influence: a proposal for solving the family business definition problem, 
Family Business Review, vol. 15, n. 1, pp. 45-58. 
ASTRACHAN H.H., JASKIEWICZ P., (2008), Emotional returns and emozional costs 
in privately held family businesses. Advancing traditional business valuation, 
Family Business Review.  
ASTRACHAN J. H., SHANKER C. M., (2003), Family Business’ Contribution to the 
U.S. Economy: A Closer Look., Family Business Rewiew, 16 (3), 211-219.  
BARTLETT C.A., GHOSGAL S., (1996), Rebuilding Behavioral Context: A Blueprint 
for Corporate Renewal, in Sloan Management Review, n. 4. 
BASU NILANJAN, DIMITROVA LORA, PAEGLIS IMANTS, (2009), “Family 
Control and Dilution in Margers”, Journal of Banking & Finance, Vol. 33, issue 5, 
pp. 829-841. 
BAUGUESS SCOTT, STEGEMOLLER MIKE, (2008), “Protective governance 
choices and the value of acquisition activity”, Fournal of Corporate Finance, Vol. 
14, No. 5.  
BEARLE R.A., MEANS G.C., (1932), The modern corporation and private property, 
Macmillan Company. 
BOLDIZZONI D., (1988), L’impresa familiare, Il Sole 24 Ore. 
BONILLA CLAUDIO A., JEAN SEPULVEDA, MARIELA CARVAJAL, (2010), 
"Family Ownership and Firm Performance: A Closer Look at the Evidence from 
Public Companies in Chile", No 8, Serie de Documentos de 
Trabajo from Superintendencia de Valores y Seguros. 
CAPRIO LORENZO, CROCI ETTORE, DEL GIUDICE ALFONSO, (2011), 
“Ownership Structure, Family Control, and Acquisition Decisions”, Journal of 
Corporate Finance, pp. 1636-1657 (22). 
CAPRON LAURENCE, (1999), “The Long-Term Performance of Horizontal 
Acquisitions”, Strategic Management Journal 20: 987-1018. 
CARLOCK R.S., WARD J.L., (2001), Strategic planning for the family business. 
Parallel planning to unify yhe family and business, Palgrave. 
CASELLI STEFANO, DI GIULI ALBERTA, (2010), “Does the CFO matter in family 
firms? Evidence from Italy”, European Journal of Finance, Vol. 6. 
122 
 
CHANDLER A. D., (1962), Strategy and Structure, MIT Press. 
CHENGWEI LIU, DAWN L. EUBANKS, NICK CHATER, (2015), “The weakness of 
strong ties: Sampling bias, social ties, and nepotism in Family Business 
succesion”, The Leadership Quarterly 26 (2015), pp. 419-435.  
COMPAGNO C., (1999), Assetti Istituzionali e Transizione Generazionale nelle PMI, 
Cuorivista: strategia e sviluppo delle imprese del Nordest,2. 
CORBETTA G., (1995), Le imprese familiari. Caratteri originali, varietà e condizioni 
di sviluppo, Egea Ed. 
CORBETTA G., (2000), Le medie imprese. Alla ricerca della loro identità, Egea Ed. 
CORBETTA G., (2005), Capaci di crescere. L’impresa italiana e la sfida della 
dimensione, EGEA Ed. 
CORBETTA G. (2010), Le aziende familiari. Strategie per il lungo periodo., Milano: 
Egea. 
DEMATTE’ C. e CORBETTA G., (1993), I processi di transizione delle imprese 
familiari., Milano, Mediocredito Lombardo. 
DE TILLA M., OPERAMOLLA U., (2005), Seminari di diritti di famiglia, Giuffrè 
Editore. 
DI MASCIO A., (2007), Family Business. Strategie Private e Corporate Banking per le 
imprese familiari, Egea Ed. 
DONCKELS R., FROHILCH E. (1991), Are family business really different? European 
esperiece from stratus, Family Business Review, vol. 4, n. 2, pp. 149-160. 
DREUX D.R., (1990), Financing family business. Alternatives to selling out or going 
public, Family Business Review. 
EDDLESTON K. A., KELLERMANNS F. W., (2007), “Destructive and productive 
family relationships: A stewardship theory perspective”,  Journal of Business 
Venturing 22 (4), pp. 545-565. 
ELSTRODT H.P., (2003), Keeping the family in business, in The Mckinsey Quarterly, 
n. 4. 
FAVRO CARLO A., GIGLIO STEFANO W., HONORATI MADDALENA, PANINZI 
FAUSTO, (2006), “The Performance of Italian Family Firms”, Finance Working 
Paper n°127/2006, July 2006. 
FORD R.H., (1988), Outside directors and the privately owned firm. Are they 
necessary?, Entrepreneurship. Theory aand Practive. 
GALBIATI P., (1999), La struttura finanziaria delle imprese. Modelli teorici e scelte 
operative, Egea. 
GALLO M.A., TAPIES J., CAPPUYNS K., (2004), Comparison of family and non 
family business. Financial logic and personal preferences, Family Business 
Review. 
GALLO M.A., VILASECA A., (1996), Finance in family business, Family Business 
Review. 
GALPIN T., HERNDON M. (2008), Merger repair: when M&As go wrong, Journal of 
Business Strategy, vol. 29, n. 1, pp. 4-12. 
GAO LIN, SUDARSANAM P. S., (2003), “Value Creation in UK High Tecnology 
Acquisitions”, SSRN Electronic Journal 12/2003, DOI: 10.2139/ssrn.493762. 
123 
 
GOMEZ MEJIA, L. R. MAKRI, M. KINTAMA M. L., (2010), Diversification 
Decisions in Family-Controlled Firms., Journal of Management Studies, 47 (2), 
223-252. 
GRANATA DARYA, CHIRICO FRANCESCO, (2010), “Measures of Value in 
Acquisitions: Family Versus Nonfamily Firms”, Family Business Review 210 
23:341. 
GRANATA D., CHIRICO F. (2010), Measures of value in acquisitions: family versus 
non family firms, Family Business Review, vol. 23, n. 4, pp. 341-354. 
GUATRI L., (1991), La teoria del valore. Una via Europea., Egea. 
GUATRI L., (1997), Valore e integibles nella misura della performance aziendale. Un 
percorso storico, Egea. 
GUBITTA P., GIANNECCHINI M., (2002), Governance e Flessibilità nelle PMI del 
Nordest, Family Business Review, 25 (4), 277-299. 
HAMEL G., PRAHALAD C.K.,, (1989), Strategic Intent, in Harvard Business Review, 
maggio-giugno. 
HEALY PAUL M., PALEPU KRISHNA G., RUBAK RICHARD S., (1990), “Does 
Corporate Performance Improve After Mergers?”, NBER Working Paper No. 
3348 May 1990. 
HUTCHESON J. O., (2002), Financial planning. 
JANOVIC D.L., (1989), Outside review in a wider context. An alternative to the classic 
board, Family Business Review. 
JASKIEWICZ P., GONZÁLEZ V.M., MENÉNDEZ S., SCHIERECK D. (2005), Long-
Run IPO Performance Analysis of German and Spanish Family-Ownwd 
Businesses, Family Business Review, vol. 18, n.3, pp. 179-202. 
KARURANGA EGIDE, ASTI FRANCESCO, MUSONERA ETIENNE, 
MOHIUDDIN MUHAMMAD, (2011), “The Impact of Foreign Direct Investment 
on Financial Performance: Results from the M&A Exeperience of Canadian Firms 
from 1999 to 2005”, International Review of Business Research Papers Vol. 7 
No.4, July 2011 Pp. 25-45. 
KLASA SANDY, (2007), “Why Do Controlling Families of Public Firms Sell Their 
Remaining Qwnership Stake?”, Journal of Financial and Quantitative Analysis – 
Vol. 42 No. 2, June 2007. Pp. 339-368. 
KEIL THOMAS, MAULA MARKKU, SCHILDT HENRI, ZAHRA SHAKER A., 
(2008), “The Effect of Governance Modes and Relatedness of External Business 
Development Activities on Innovative Performance”, Strategic Management 
Journal 29:895-907.  
LANSBERG I., (1983), Managing human resources in family firms. The problemi f 
istitutional overlap, Organizational Dynamics, numero speciale dedicato alle 
imprese familiari.  
LÓPEZ-DELGADO P., DIÉGUEZ-SOTO J., (2015), “Lone founders, types of private 
family businesses and firm performance, Journal of Family Business Strategy 6 
(2015) pp. 73-85.  
124 
 
LUCARINI L., (2011/2012), La relazione tra famiglia e territorio come fattore di 
continuità del family business: le aziende “centenarie” nel settore del vino, 
LUISS. 
MARTYNOVA MARINA, OOSTING SJOERD, RENNEBOOG LUC, (2006), “The 
Long-Term Operating Performnce of European Mergers and Acquisitions”, 
Finance Working Paper n°137/2006. 
MIGLIETTA N., (2004), La struttura finanziaria obiettivo nel sistema impresa, 
Giappichelli. 
MIGLIETTA N., (2009), Family business. Strategie di governo delle imprese familiari, 
Cedam. 
MILLER D., LE BRETON-MILLER I., (2005), Managing for the Long Run. Lessons in 
Competitive Advantage from Great Family Business, Boston, Harvard Business 
School Press. (tr. it. Mantenere il successo. Lezioni di vantaggio competitivo dalle 
grandi imprese familiari, Milano, Etas, 2005). 
MILLER DANNY, LE BRETON-MILLER ISABELLE, e LESTER RICHARD H., 
(2010), “Family Ownership and Acquisition Behavior in Publicly-Traded 
Companies”, Strategic Management Journal 31:201-223. 
MILLER DANNY, LE BRETON-MILLER ISABELLE, FRANCK BARES, (2015), 
“Governance and Entrepreneurship in family firms: Agency, behavioral agency 
and re source-based comparisons”, Journal of Family Business Strategy 6 (2015), 
pp. 58-62. 
MINGO SANTIAGO, (2009), “Acquisitions and the Evolution of Operational 
Performance Across the Firm”, Academy of Management Proceedings. 
MODIGLIANI F., MILLER M.H., (1958), The cost of capital, corporation finance and 
the theory of investment, American Economic Review.  
MODIGLIANI F., MILLER M.H., (1963), Corporate income taxes and the cost of 
capital. A correction, American Economic Review.  
MONTEMERLO D., (2000), Il governo delle imprese familiari. Modelli e strumenti per 
gestire i rapporti tra proprietà e impresa, Egea. 
MORRESI O., (2006/2007), L’impresa familiare: modello di governace vincente? Una 
verifica empirica sulle imprese italiane quotate, Università degli Studi di Trieste. 
O’NEILL J., (2001), Global Economics Papers, n. 66, Goldman Sachs. 
O’NEILL J., (2005) Global Economics Paper, n. 134, Goldman Sachs. 
PAOLONE G. (1996), L’azienda a proprietà familiare, Torino, Giappichelli Ed. 
PAPADAKIS VASSILIS M., THANOS IOANNIS C., (2010), “Measuring the 
Performance of Acquisitions: An Empirical Investigation Using Multiple 
Criteria”, British Journal of Management, Vol. 21, 859-873. 
PAZARSKIS MICHAIL, VOGIATZOGLOY MANTHOS, CHRISTODOULOU 
PETROS, DROGALAS GEORGE, (2006), “Exploring the Improvement of 
Corporate Performance After Mergers-The Case of Greece”, International 
Research Journal of Finance and Economics-Issue 6. 
PIANTONI G., (1990), La successione familiare in azienda, Etas. 
PORTER M.E., (1987), Il vantaggio competitivo, Milano, Edizione di Comunità. (ed. 
or. The Competitive Advantage, New York, The Free Press, 1985). 
125 
 
POUTZIOURIS PANIKKOS, SAVVA CHRISTOS S., HADJIELIAS ELIAS, (2015), 
“Family involvement and firm performance: Evidence from UK listed firms”, 
Journal of Family Business Strategy 6 (2015) pp. 14-32.  
RAJAN R.G., ZINGALES L. (2003), Tha great reversals: the politics of financial 
development in the twentieth century, Journal of Financial Economics, vol. 69, n. 
1, pp. 5-50). 
RAU RAGHAVENDRA P., VERMAELEN THEO, (1998), “Glamour, Value and the 
Post Acquisition Performance of Acquiring Firms”, Journal of Financial 
Economics 49 (1998) 223-253. 
RULLANI E., (1999), Crescita e successione: la metamorfosi del capitalismo 
personale., CUOA Rivista, 1, 13-20. 
RUTHERFORD M.V., KURATKO D.F., HOLT D.T. (2008), Examining the link 
between familiness and performance: can the F-PEC untangle the family business 
theory jungle?, Enterpreneurship Theory ana Pra*ctice, vol. 32, n. 6, pp. 1089-
1109. 
RUTHERFORD M.V., KURATKO D.F., HOLT D.T. (2010), Advancing the field of 
family business research: further testing the measurement properties of the F-
PEC, Family Business Review, vol. 23, n. 1, pp. 76-88. 
SAN MARTIN-REYNA J. M., DURAN-ENCALADA JORGE A., (2015), “Effects of 
Family Ownership, Debt and Board Composition on Mexican Firms 
Performance”, Int. J. Financial Stud. 2015, 3(1), pp. 56-74. 
SCISCIA S., MAZZOLA P. (2008), Family involvement in ownership and management 
exploring nonlinear effect on performance, Family Business Review, vol. 21, n. 4, 
pp. 331-344. 
SEGARO E. (2012), The impact of succession on internationalization of family SMEs: 
the role of social capitl, strategic flexibility, stewardship orientation, and TMT 
behavioral integration, Journal of Management & Governance, vol. 16, n. 1, pp. 
147-169. 
SHIEN E. H., (1983), The role of the founder in creating organizational culture., 
Organizational Dynamics. 
SINHA NEENA, KAUSHIK K.P., CHAUDHARY TIMCY, (2010), “Measuring Post 
Merger and Acquisition Performance: An Investigation of Select Financial Sector 
Organizations in India”, International Journal of Economics and Finance vol. 2, 
No. 4; November 2010.  
SONG SAW-IMM, ALI’ TUHANI PILLAY SUBRAMANIAM, (2008), “Corporate 
Takeovers in Malausia: The Determinants of Post-Acquisition Value of Acquiring 
Firms”, Capital Market Review, 16 (1), pp. 45-63. 
STEINER G.A., STEINER J.F., (2006), Business, goverment, and society. A 
managerial perspective, text and cases, McGraw Hill.  
TISCINI R., (2001), Il valore economico delle aziende di famiglia, Giuffrè Editore. 
TRENTO S., GIACOMELLI S., (2005), Proprietà, controllo e trasferimenti nelle 
imprese italiane. Cosa è cambiato nel decennio 1993-2003?, Banca d’Italia. 
126 
 
UNINDUSTRIA PADOVA, (2002), Imprese al bivio. Investire nella successione 
imprenditoriale come vantaggio competitivo. 
VARCHETTA G., MAZZALI F., FIANDRI M., (2007), Patto di famiglia. La 
successione nel patrimonio dell’imprenditore, Maggioli Editore. 
VILLALONGA B., AMIT R. (2006), How do Family Ownership, Control and 
Management Affect Firm Value?, Journal of Financial Economics, vol. 80, n. 2, 
pp. 385-417.  
VILLALONGA B., AMIT R., (2007), How are U.S. family firms controller?, Work 
Paper. 
WALID BEN-AMAR, e PAUOL ANDRE’, (2006), “Separation of Ownership from 
Control and Acquiring Firm Performance: The Case of Family Ownership in 
Canada”, Journal of Business Finance and Accounting, 33(3) & (4), April/May 
2006, 0306-686x. 
WAN WILLIAM P., YIU DAPHNE W., (2009), “From Crisis to Opportunity: 
Environmental Jolt, Corporate Acquisitions, and Firm Performance”, Strategic 
Management Journal 30:971-801. 
WARD J.L., (1987), Keeping the family business healthy. How top plan continuing 
growth, profitability, and family leadership, Jossey-Bass. 
ZAHRA S. A., SHARMA P., (2004), “Family Business research: A strategic 
reflection”, Family Business Review, 17 (4), pp. 331-346. 
ZHU JULIE LEI, (2011), “A New Measure for Shareholder Value Creation and the 
Performance of Mergers and Acquisitions”, SSRN Working Paper Series. 
ZOCCHI W., (2004), Il family business, Il Sole 24 Ore. 
 
 
 
 
